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Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im Herbst 2005 
– Zusammenfassung – 
Die Weltwirtschaft expandiert im Herbst 2005 trotz 
des  Anstiegs  der  Ölpreise  weiter  kräftig.  Den 
dämpfenden Effekten durch die höheren Preise für 
Rohöl und andere Rohstoffe standen Anregungen 
durch eine expansiv ausgerichtete Geldpolitik, nied-
rige Kapitalmarktzinsen, kräftig steigende Vermö-
genswerte und eine sehr günstige Ertragslage der 
Unternehmen gegenüber. So erhöhte sich das re-
ale  Bruttoinlandsprodukt  in  den  Wachstumszent-
ren USA und China im ersten Halbjahr unverän-
dert rasch, und in Japan nahm es nach vorange-
gangener Stagnation deutlich zu. Dabei haben sich 
die  weltwirtschaftlichen  Ungleichgewichte erneut 
verstärkt. So ist das Leistungsbilanzdefizit in den 
USA auf reichlich 6% in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt gestiegen. Auf der anderen Seite hat 
der Überschuss in China erheblich zugenommen. 
Vor allem aber weiteten sich die Leistungsbilanz-
überschüsse der Öl exportierenden Länder deutlich 
aus.  Der  Preisanstieg  verstärkte  sich im Verlauf 
des  Jahres  vor  allem  aufgrund  gestiegener  Ener-
giepreise  zumeist  merklich.  Zu  spürbaren  Zweit-
rundeneffekten kam es nicht, der Lohnanstieg be-
schleunigte sich allenfalls leicht. Im Prognosezeit-
raum dürfte sich die weltwirtschaftliche Expansion 
in  etwas  geringerem  Tempo  als  in  der  ersten 
Hälfte dieses Jahres fortsetzen, die weltwirtschaft-
liche  Dynamik  bleibt  aber  trotz  der  deutlichen 
Verteuerung von Rohöl hoch.  
Der Anstieg der Energiepreise hat die Konjunk-
tur weltweit weniger stark belastet als dies noch vor 
einiger  Zeit  erwartet  worden  war.  Hierfür  sind 
mehrere Gründe ausschlaggebend: Zum einen wur-
de die Ölverteuerung diesmal nachfrageseitig aus-
gelöst und nicht durch eine Angebotsverknappung. 
Auch scheint das Recycling der Ölgelder besser zu 
funktionieren  als  nach  früheren  Ölpreisschocks. 
Zudem  wurde  die  Weltkonjunktur  durch  niedrige 
Langfristzinsen und steigende Vermögenswerte ge-
stützt. Wesentlich ist aber die diesmal von früher 
abweichende Reaktion der Lohn- und Geldpolitik: 
Es  wurde  keine  Lohn-Preis-Spirale  in  Gang  ge-
setzt, und deshalb konnten die Notenbanken ihren 
expansiven Kurs beibehalten. 
Im  Euroraum  ist  die  konjunkturelle  Dynamik 
gleichwohl nach wie vor sehr gering; sie wird sich 
bis zum Ende dieses Jahres nur leicht verstärken. 
Der  Ölpreisanstieg  in  den  letzten  Monaten  wird 
die Nachfrage der privaten Haushalte noch einige 
Zeit dämpfen; entsprechend ist das Konsumenten-
vertrauen bislang gedrückt. Die Stimmung in der 
Industrie hat sich hingegen leicht gebessert, nicht 
zuletzt  aufgrund  zunehmender  Auftragseingänge. 
Zudem wirken die Abwertung des Euro in diesem 
Jahr und die niedrigen langfristigen Zinsen stimu-
lierend. Im kommenden Jahr werden die dämpfen-
den Effekte des Ölpreisanstiegs allmählich nach-
lassen. Dann wird der private Konsum bei weiter 
langsamem Beschäftigungsaufbau leicht anziehen. 
Der  Außenhandel  dürfte  wieder  einen  positiven 
Wachstumsbeitrag liefern, auch weil sich die preis-
liche  Wettbewerbsfähigkeit  in  der  jüngsten  Zeit 
verbessert hat. Davon wird auch die Investitions-
tätigkeit profitieren. Insgesamt dürfte das Brutto-
inlandsprodukt  im  Euroraum  in  diesem  Jahr  um 
1,3% und im nächsten Jahr um 1,8% steigen. Die 
Inflationsrate  wird  im  Verlauf  des  kommenden 
Jahres bei einem konstanten Ölpreis leicht zurück-
gehen;  im  Jahresdurchschnitt  wird  sie  bei  2,1% 
liegen, nach 2,2% in diesem Jahr. 
In Deutschland verläuft die wirtschaftliche Er-
holung weiterhin sehr schleppend. Zwischen Mitte 
2004  und  Mitte  2005  nahm  das  reale  Bruttoin-
landsprodukt lediglich um 0,6% zu, und die Kapa-
zitätsauslastung ist niedriger als vor einem Jahr. 
Zunächst hatte sich der Exportanstieg wegen der 
Aufwertung des Euro und der schwächeren Welt-
konjunktur verlangsamt; danach dämpfte die spür-
bare Verteuerung von Energie. Nach wie vor lebt 
die  deutsche  Konjunktur  von  Impulsen  aus  dem 
Ausland.  Diese  sind  bisher  nur  in  begrenztem 
Umfang auf die Binnenwirtschaft übergesprungen, 
die seit einem Jahr mehr oder weniger stagniert. 
Schwach blieb insbesondere der private Konsum, 
auch  weil  der  Energiepreisanstieg  die  Kaufkraft 
der privaten Haushalte schmälerte. Der Rückgang 
der  Bauinvestitionen  setzte  sich  fort.  Ein  Licht-
blick sind die Ausrüstungsinvestitionen, die in der 
ersten Jahreshälfte 2005 aufwärtsgerichtet waren. 
Die Lage auf dem Arbeitsmarkt blieb vor diesem 
Hintergrund schlecht. Zwar hat die Zahl der Er-
werbstätigen seit dem Frühjahr wieder zugenom-
men; die Zunahme beruhte allerdings allein – wie 
schon  im  Jahr  2004  –  auf  dem  Einsatz  arbeits-
marktpolitischer Instrumente. Die Zahl der sozial-
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gen  bis  zuletzt  deutlich  rückläufig.  Der  kräftige 
Anstieg der Zahl der Arbeitlosen zu Jahresbeginn 
war zwar überwiegend Folge der Einbeziehung der 
erwerbsfähigen Sozialhilfeempfänger in die Arbeits-
losenstatistik. Aber auch ohne diesen Effekt wäre 
die Arbeitslosigkeit 2005 weiter gestiegen.  
Für den Prognosezeitraum erwarten die Insti-
tute  eine  etwas  stärkere  Erholung.  Der  Export 
dürfte weiterhin von einer kräftigen Weltkonjunk-
tur profitieren, zumal deutsche Unternehmen auf-
grund der Abwertung des Euro und ihrer deutlich 
verbesserten Kostensituation an preislicher Wett-
bewerbsfähigkeit  gewonnen  haben. Gestützt wird 
die  Konjunktur  weiterhin  durch  die  Geldpolitik. 
Die  Finanzpolitik  bleibt  demgegenüber  bemüht, 
die  Staatsfinanzen  zu  konsolidieren  und  das 
strukturelle Haushaltsdefizit – wenn auch nur we-
nig – zu verringern. Die Löhne dürften weiterhin 
nur moderat steigen und so die Position Deutsch-
lands im internationalen Wettbewerb und die Be-
schäftigung  tendenziell  stärken.  Die  Verteuerung 
von  Energie  entzieht  hingegen  den  Haushalten 
Kaufkraft,  sodass  die  Perspektiven  für  die  Real-
einkommen und für die Binnennachfrage zunächst 
gedrückt  bleiben.  Allerdings  gehen  die  Institute 
davon aus, dass sich Rohöl im Prognosezeitraum 
nicht weiter verteuert. 
Eine hohe konjunkturelle Dynamik zeichnet sich 
weiterhin  nicht  ab.  Im  Jahresdurchschnitt  2005 
dürfte  das  preisbereinigte  Bruttoinlandsprodukt 
um 0,8% zunehmen. Im Laufe des kommenden Jah-
res dürfte die Ausfuhr wegen der ruhigeren Gang-
art der Weltkonjunktur etwas an Schwung verlie-
ren,  die  Binnennachfrage  jedoch  leicht  anziehen. 
Vor  allem  die  Ausrüstungsinvestitionen  dürften 
etwas rascher zunehmen, weil die Absatzerwartun-
gen  auf  den  Auslandsmärkten  und  die  Finanzie-
rungsbedingungen günstig bleiben. Da die Kapa-
zitätsauslastung in den binnenwirtschaftlich orien-
tierten Branchen aber niedrig bleibt, ist der Inves-
titionsaufschwung nur moderat. Die privaten Kon-
sumausgaben werden im Verlauf von 2006 wieder 
leicht zunehmen, wenn sich die Beschäftigungssi-
tuation  etwas  verbessert  und  die  Wirkungen  der 
Energieverteuerung  nachlassen.  Das  reale  Brut-
toinlandsprodukt  dürfte  im  Jahr  2006  um  1,2% 
steigen.  
Für  eine  durchgreifende  Wende  am  Arbeits-
markt  reicht  dieses  Expansionstempo  nicht  aus. 
Immerhin dürfte die Zahl der sozialversicherungs-
pflichtig Beschäftigten in der zweiten Hälfte kom-
menden Jahres erstmals seit Ende 2000 geringfü-
gig zunehmen. Die Zahl der Arbeitslosen wird vor 
allem deshalb abnehmen, weil mehr „Ein-Euro-
Jobs“ für Bezieher von Arbeitslosengeld II ange-
boten  werden.  Im  Durchschnitt  des  Jahres  2006 
werden 4,76 Mio. Personen als arbeitslos regist-
riert  sein,  nach  4,88  Mio.  in  diesem  Jahr.  Der 
Preisauftrieb wird im Laufe des kommenden Jah-
res allmählich nachlassen. Im Jahresdurchschnitt 
werden die Verbraucherpreise aber mit einer Rate 
von 2,0% ähnlich stark steigen wie in diesem Jahr. 
Die  Konjunktur  in  Deutschland  hängt  immer 
noch überwiegend von außenwirtschaftlichen Ein-
flüssen ab. Deshalb können schon kleine Störun-
gen von außen die deutsche Wirtschaft in die Nähe 
der Stagnation zurückwerfen. So würde ein weite-
res kräftiges Anziehen der Energiepreise die Kon-
junktur in Deutschland erheblich belasten, zumal 
dies  auch  die  Gefahr  wachsen  lässt,  dass  die 
Weltwirtschaft  ins  Straucheln  gerät.  Eine  Unsi-
cherheit für die Prognose ergibt sich auch daraus, 
dass  der  wirtschaftspolitische  Kurs  der  neuen 
Bundesregierung  noch  schwer  abzuschätzen  ist. 
Die  vorliegende  Prognose  geht  vom  wirtschafts-
politischen Status quo aus. Werden durchgreifende 
Reformen  beschlossen  und  zügig  umgesetzt,  ver-
bessern sich die Aussichten für die mittlere Frist, 
und dies kann bereits auf 2006 ausstrahlen.  
Die Ausgangslage für die Wirtschaftspolitik der 
neuen Bundesregierung ist denkbar schwierig. Zwar 
wurden in den vergangenen Jahren einige Refor-
men auf den Weg gebracht. Ein Durchbruch bei 
der Lösung der dringendsten Probleme Deutsch-
lands  –  des geringen Wachstums und der hohen 
Arbeitslosigkeit    –  wurde  jedoch  nicht  erreicht. 
Dieser kann nur gelingen, wenn die neue Regie-
rung  ein  in  sich  schlüssiges  Konzept  formuliert 
und  Reformen  mutig  anpackt.  Zu  einem  solchen 
Konzept  gehört,  dass  der  Staat  die  Eigenverant-
wortung  der  Wirtschaftssubjekte  stärkt  und  sich 
auf seine eigentlichen Aufgaben konzentriert. Dem 
muss eine umfassende Aufgabenkritik vorausgehen, 
bei  der  alle  Staatsausgaben  auf  dem  Prüfstand 
stehen. Dies wäre auch eine wichtige Vorausset-
zung für eine Konsolidierung der öffentlichen Fi-
nanzen, die über die Ausgabenseite erfolgen sollte, 
denn die Abgabenlast von Haushalten und Unter-
nehmen  muss  mittelfristig  zurückgeführt  werden. 
Zur Stärkung des Wachstums ist aber auch erfor-
derlich, dass die Arbeitsanreize gestärkt werden, 
ebenso wie die Anreize, im privaten Sektor profi-
table Arbeitsplätze zu schaffen. Allerdings müssen 
auch die anderen Akteure – insbesondere auch die 
Tarifpartner  –  ihrer  gesamtwirtschaftlichen  Ver-
antwortung gerecht werden.  Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 2/2005  7
Eckdaten der Prognose für Deutschland 
    2002  2003  2004  2005  2006 
Bruttoinlandsprodukt
1 
(Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %)  0,1  -0,2  1,6  0,8  1,2 
Westdeutschland
2,3  0,0  -0,2  1,6  0,8  1,2 
Ostdeutschland
3  0,7  0,2  1,5  0,3  0,9 
Erwerbstätige
4 (1 000 Personen)  39 096  38 722  38 868  38 940  39 185 
Arbeitslose (1 000 Personen)  4 061  4 377  4 381  4 875  4 755 
Arbeitslosenquote
5 (in %)  9,4  10,2  10,1  11,2  10,9 
Verbraucherpreise
6 
(Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %)  1,4  1,1  1,6  2,1  2,0 
Lohnstückkosten
7 
(Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %)  0,8  0,7  -0,9  -0,9  -0,2 
Finanzierungssaldo des Staates
8           
In Mrd. Euro  -79,6  -86,6  -81,2  -78,5  -70,5 
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts  -3,7  -4,0  -3,7  -3,5  -3,1 
Leistungsbilanzsaldo (Mrd. Euro)  48,2  45,2  83,5  85,0  95,0 
1 In Preisen des Vorjahres. – 
2 Einschließlich Berlin. – 
3 Rechenstand: August 2004/Februar 2005; in Preisen von 1995. – 
4 Im Inland. – 
5 Arbeitslose 
in % der inländischen Erwerbspersonen (Wohnortkonzept). – 
6 Verbraucherpreisindex (2000 = 100). – 
7 Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte 
je Arbeitnehmer bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in Preisen des Vorjahres je Erwerbstätigen. – 
8 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen 
Gesamtrechnung (ESVG 95); unter Berücksichtigung der "Minderausgaben" infolge des Verkaufes von verbrieften Forderungen der Postbeamtenver-
sorgungskasse. 
Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur für Arbeit; Arbeitskreis VGR der Länder; Deutsche Bundesbank; 2005 und 2006: 
Prognose der Institute. 
Die  Finanzpolitik  sollte  die  Ausgaben  des 
Staates  spürbar  zurückführen,  damit  die  Haus-
haltsfehlbeträge und die Abgabebelastung gesenkt 
werden können. Dabei müssen das Wachstum stär-
kende investive Ausgaben gesteigert und die Sub-
ventionen  und  Vermögensübertragungen  gekürzt 
werden.  Hierfür  liegt  mit  der  Einsparliste  von 
Koch  und  Steinbrück  ein  konkreter  Ansatzpunkt 
vor.  Auf  der  Einnahmenseite  sollte  eine  umfas-
sende  Reform  des  Steuersystems  in  Angriff  ge-
nommen werden, die auf ein einfaches und weitge-
hend neutrales Steuerrecht zielt sowie die Bemes-
sungsgrundlagen verbreitert und die Abgabensätze 
reduziert. Unter den verschiedenen derzeit disku-
tierten Vorschlägen besitzt das Konzept der Dua-
len  Einkommensteuer  den  Vorzug,  dass  so  die 
steuerliche  Wettbewerbsfähigkeit  der  Unterneh-
men gesteigert und gleichzeitig die Steuerausfälle 
begrenzt  werden  können.  Bei  alledem  muss  das 
Defizit rasch und spürbar zurückgeführt werden.  
Die  Lohnentwicklung  ist  seit Anfang des ver-
gangenen Jahres sehr moderat. Dieser Kurs sollte 
auch dann fortgesetzt werden wenn sich die Kon-
junkturlage bessert. Grundsätzlich sollte sich die 
Lohn- und Arbeitsmarktpolitik, weniger die Siche-
rung bestehender als die Schaffung neuer Arbeits-
plätze zum Ziel haben. Die Geldpolitik sollte über-
prüfen, ob das gegenwärtig niedrige Zinsniveau im 
Euroraum noch gerechtfertigt ist. Denn die Unsi-
cherheiten  an  den  Finanzmärkten,  die  zu  dem 
niedrigen Zins führten, haben sich verringert und 
die  Liquiditätsversorgung  ist  spürbar  gestiegen. 
Um  zu  verhindern,  dass  sich  Inflationserwartun-
gen bilden, sollte die EZB den Expansionsgrad ih-
rer Politik im kommenden Jahr etwas zurückneh-
men. Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 2/2005  8
The World and the German Economy in the Fall of 2005 
– Summary – 
The  world  economy  is  continuing  to  expand 
robustly in the fall of 2005, despite the rise in en-
ergy costs. Although the higher prices for crude oil 
and  other  commodities  have  dampened  world 
growth, this effect has been offset by the boost re-
ceived from an expansive monetary policy stance, 
low capital market interest rates, a substantial as-
set value appreciation, and a very favorable profit 
situation for enterprises. As a result, real Gross 
Domestic Product continued to expand rapidly in 
the first half of the year in the growth centers of 
the world, China and the USA, and – following the 
preceding stagnation – economic activity in Japan 
rose significantly. At the same time, however, the 
imbalances  in  the  global  economy  increased 
further.  Thus,  the  current  account  deficit  in  the 
USA  surpassed  6%  of  GDP.  By  contrast,  China 
enjoyed a sizeable increase in its current account 
surplus.  In  particular,  however,  the  surpluses of 
the oil-exporting countries expanded notably. The 
rise  in  prices  strengthened  in  many  cases 
substantially over the course of the year, which in 
particular was a consequence of the higher energy 
prices.  There  were  no  perceptible  second-round 
effects, though, and wage growth accelerated only 
slightly.  The  expansion  of  the  world  economy is 
likely to slow from the quick pace of the first half 
of this year, but world growth will remain strong 
despite the sharp increase in the price of crude oil. 
The increase in energy prices proved to be a 
much  less  severe  impediment  to  global  growth 
than it has been previously anticipated based on 
the  experiences  of  the  oil  price  shocks  of  the 
1970s.  Several  factors  were  decisive  in  this  re-
gard: On the one hand, this time the increase in 
the price of oil had its origins in strong demand 
rather  than  in  a  supply  shortage.  On  the  other 
hand, the recycling of the much discussed petro-
dollars, profits gained due to increased oil prices, 
seems to be functioning somewhat better now. In 
addition,  world  economic  growth  was  supported 
by  low  long-term  interest  rates  and  rising  asset 
values. The fundamental factor, however, was the 
difference in the reaction of wage and monetary 
policy: A wage-price spiral was not set in motion, 
which enabled the central banks to maintain their 
expansive stance. 
The momentum of growth in the euro zone is 
still  extremely  weak  and  will  strengthen  only 
slightly between now and the end of the year. The 
rise in the price of oil in recent months will con-
tinue  to  curb  private  demand  for  some  time  to 
come  and  consumer  sentiment  will  therefore  re-
main depressed. The confidence in manufacturing 
has improved slightly, however, not least thanks to 
a rise in the volume of incoming orders. The de-
preciation of the euro this year and the continued 
low long-term interest rates will provide an addi-
tional positive impetus. The dampening effects of 
the oil-price rise will gradually abate next year. 
Private consumption will then expand slightly as 
employment  continues  to  grow  slowly.  Foreign 
trade is likely to make a positive contribution to 
growth once again, in part because of the recent 
improvement in the euro zone’s price competitive-
ness. Investments will also benefit as a result. All 
in all, GDP in the euro zone can be expected to in-
crease by 1.3% this year and by 1.8% next year. 
Inflation will decrease slightly over the course of 
2006 as the price of oil remains stable. Following 
a rate of 2.2% this year, next year’s annual aver-
age inflation rate will be 2.1%. 
The  pace  of  economic  recovery  in  Germany 
remains  very  sluggish.  Real  GDP  rose  by  only 
0.6% between mid-2004 and mid-2005, while ca-
pacity  utilization  is  currently  lower  than  a  year 
ago. Export growth had initially slowed as a result 
of  the  appreciation  of  the  euro  and  the  weaker 
pace  of  world  economic  growth;  subsequently  it 
was dampened by the conspicuous increase in the 
price  of  energy.  The  German  economy  still  de-
pends  on  impulses  from  abroad,  but  these  have 
spread  only  to  a  limited  extent  to  the  domestic 
economy,  which  has  been more or less stagnant 
for the past year. Private consumption, especially, 
remained weak, partly because the rise in energy 
prices has curtailed the purchasing power of pri-
vate  households.  The  decline  in  construction  in-
vestments persisted. One bright spot on the hori-
zon are investments in machinery and equipment, 
which showed a positive trend in the first half of 
2005. 
Against  this  background,  the  situation  on the 
labor market remained poor. While the number of 
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Key Forecast Figures for Germany 
  2002  2003  2004  2005  2006 
Gross Domestic Product
1 
(% change on previous year)  0.1  -0.2  1.6  0.8  1.2 
Western Germany
2, 3  0.0  -0.2  1.6  0.8  1.2 
Eastern Germany
3  0.7  0.2  1.5  0.3  0.9 
Labor force
4 (000s)  39 096  38 722  38 868  38 940  39 185 
Unemployed (000s)  4 061  4 377  4 381  4 875  4 755 
Unemployment rate
5 (%)  9.4  10.2  10.1  11.2  10.9 
Consumer prices
6 
(% change on previous year)  1.4  1.1  1.6  2.1  2.0 
Unit labor costs
7 
(% change on previous year)  0.8  0.7  -0.9  -0.9  -0.2 
Government surplus/deficit
8           
€ billions  -79.6  -86.6  -81.2  -78.5  -70.5 
% of nominal GDP  -3.7  -4.0  -3.7  -3.5  -3.1 
Balance of payments (€ billions)  48.2  45.2  83.5  85.0  95.0 
1 At previous year’s prices. – 
2 Including Berlin. – 
3 Data from August 2004/February 2005; at 1995 prices. – 
4 Domestic. – 
5 Unemployed as % of 
domestic labor force (defined by place of residence). – 
6 Consumer price index (2000 = 100). – 
7 Wages and salaries per employee created in the 
domestic economy as % of GDP at previous year’s prices per member of labor force. – 
8 On national accounting definitions (ESNA 95); the 
calculation takes account of “reduced expenditure” resulting from the sale of asset-backed securities from the Postal Workers’ Pension Fund. 
Sources: Federal Statistical Office; Federal Labor Office; Federal States’ Working Group on ESNA; German Bundesbank; 2005 and 
2006: Institutes’ forecast. 
crease was based exclusively – as had also been 
the case in 2004 – on the effects of labor market 
policy instruments. The number of employed sub-
ject to social insurance, by contrast, has remained 
in visible decline. While it is true that the substan-
tial increase in the number of unemployed at the 
beginning of the year was primarily a consequence 
of the addition of social welfare beneficiaries who 
are fit for work to the unemployment register, un-
employment still would have continued to rise in 
2005, even if this effect had not taken place. 
The  Institutes  expect  a  somewhat  more  lively 
recovery  over  the  forecast  period.  The  export 
economy is likely to continue to benefit from ro-
bust world growth, given that German companies 
have become more competitive as a result of the 
depreciation  of  the euro and the substantial im-
provement in their cost situation. Monetary policy 
will also continue to support growth. Fiscal policy, 
by contrast, will persist in its efforts to consolidate 
public finances and to reduce the structural budget 
deficit – if only slightly. Wage growth is likely to 
remain  moderate,  which  will  tend  to  both 
strengthen Germany’s competitive position on in-
ternational markets and to increase employment. 
On the other hand, the rise in energy prices will 
reduce  the  purchasing  power  of  private  house-
holds, so that the prospects for real income and 
domestic  demand  will  initially  remain  gloomy. 
However, the Institutes do not expect any further 
increase in crude oil prices over the forecast pe-
riod. 
There  is  still  no  indication  of  an  impending 
substantial  acceleration  in  the  pace  of  growth. 
Price-adjusted GDP is likely to increase by 0.8% 
on  average  in  2005.  Exports  will  probably  lose 
some  momentum  over  the  course  of  the  coming 
year as the pace of world growth slows, but do-
mestic demand will increase slightly. Investment in 
machinery and equipment, especially, is likely to 
increase somewhat more rapidly as both sales ex-
pectations  on  the  foreign  markets  and  financing 
conditions remain favorable. However, in view of 
the fact that capacity utilization will remain low in 
the  sectors  that  target  the  domestic  market,  the 
upturn in investment activity will be only moder-
ate.  Private  consumption  spending  will  increase 
again slightly over the course of 2006 as the em-
ployment  situation  improves  to  some  extent  and 
the effects of the energy-price rises wear off. Real 
GDP is likely to expand by 1.2% in 2006. 
This pace of expansion will not be sufficient to 
bring about a radical change on the labor market. 
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at least the number of employed subject to social 
insurance is likely to increase slightly in the sec-
ond half of next year. One of the main reasons for 
the decrease in the number of unemployed will be 
an increase in the number of “one-euro jobs” for 
persons in receipt of Unemployment Benefit II. An 
average 4.76 million people will be registered un-
employed in 2006, compared to 4.88 million this 
year.  Inflation  will  gradually  subside  over  the 
course of next year. However, at an annual aver-
age 2.0%, consumer prices will rise at much the 
same rate as this year. 
Growth in Germany still depends primarily on 
international  influences.  As a result, even minor 
external  disturbances  could  thrust  the  economy 
back into a state of near-stagnation. Thus, a fur-
ther sharp rise in energy prices would be a con-
siderable impediment to growth in Germany, given 
that it would also increase the risk of the world 
economy  entering  into  difficult  waters.  Another 
uncertainty underlying the forecast is the fact that 
it is still not easy to predict the economic policy 
intentions  of  the  new  German  government;  this 
forecast assumes a status quo for fiscal policy. If 
far-reaching  reforms  are  implemented  both  rap-
idly and with determination, then the prospects for 
the  medium  term will improve, and some effects 
might already be seen in 2006. 
The  point  of  departure  for  the  new  govern-
ment’s economic policy is patently difficult. While 
some reforms have been introduced over the last 
few years, no progress was made in solving Ger-
many’s most pressing problems – the low rate of 
growth and the high rate of unemployment. These 
issues will only be resolved if the new government 
can develop a coherent strategy concept and not 
flinch when it comes to implementing the required 
reforms. A concept of this kind would also entail 
the government strengthening the individual’s re-
sponsibility  and  thus  concentrating  more  on  its 
main duties. But this step must be preceded by a 
critical appraisal of its responsibilities, including 
a close scrutiny of all government spending. This 
would  also  be  an  important  prerequisite  for  the 
consolidation of government finances (which must 
be achieved on the spending side), because it is es-
sential to reduce the burden of contributions borne 
by households and enterprises in the medium term. 
However, in order to boost growth, both the in-
centive to work as well as the incentive to create 
profitable jobs in the private sector must also be 
strengthened.  And  the  other  actors  concerned  – 
especially  the  social  partners  –  must  also  fulfill 
their responsibilities with respect to the national 
economy. 
Fiscal policy must achieve a marked reduction 
in government spending so that the budget deficit 
and the burden of contributions can be decreased. 
Investment  spending,  which  strengthens  growth, 
should  be  increased,  while  subsidies  and  asset 
transfers  must  be  diminished.  Koch  and  Stein-
brück’s  list  of  reducible  subsidies  represents  a 
concrete starting point here. On the revenue side, 
a comprehensive reform of the tax system is re-
quired,  whose  aim  should  be  an  uncomplicated 
and largely neutral tax law with a broader basis of 
assessment and lower tax rates. Amongst the vari-
ous proposals currently under discussion, the con-
cept of a dual income tax has the advantage that it 
both increases the tax competitiveness of compa-
nies  and  at  the  same  time  limits  the  loss  of  tax 
revenue. In any case, the deficit must be reduced 
both rapidly and significantly. 
Wage growth has been very moderate since the 
beginning of last year. This course should also be 
maintained when the economic situation improves. 
In principal, the goal of wage and labor market 
policy should not be so much to safeguard existing 
jobs as to create new ones. Monetary policymak-
ers  must  verify whether the current low level of 
interest rates in the euro zone is still justified. The 
uncertainties in the financial markets, which were 
responsible for the low rates, have in fact dimin-
ished,  and  the  supply  of  liquidity  has  increased 
perceptibly. Next year the European Central Bank 
should adopt a somewhat less expansionary stance 
so as to forestall the development of inflationary 
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1. Die Lage der Weltwirtschaft 
Überblick 
Die Weltwirtschaft expandiert im Herbst 2005 trotz 
des Anstiegs der Ölpreise weiter kräftig. Nach einer 
Verlangsamung im Laufe des vergangenen Jahres 
hat sich die Zunahme der Produktion sogar wieder 
beschleunigt. Den dämpfenden Effekten durch die 
höheren  Preise  für  Rohöl  und  andere  Rohstoffe 
standen Anregungen durch eine nach wie vor ex-
pansiv  ausgerichtete  Geldpolitik,  niedrige  Kapi-
talmarktzinsen, kräftig steigende Vermögenswerte 
und eine sehr günstige Ertragslage der Unterneh-
men gegenüber. So erhöhte sich das reale Brutto-
inlandsprodukt in den Wachstumszentren USA und 
China im ersten Halbjahr unverändert rasch, und in 
Japan nahm es nach vorangegangener Stagnation 
deutlich zu. In vielen Schwellenländern expandierte 
die gesamtwirtschaftliche Produktion weiter zügig. 
Dagegen blieb die Konjunktur im Euroraum und in 
Großbritannien verhalten. 
Die Differenzen in den Expansionsraten spiegeln 
zu  einem  erheblichen  Teil  die  Unterschiede  im 
Wachstum des Produktionspotentials wider; in den 
USA ist es deutlich höher als in Japan und im Euro-
raum. Aber auch die zyklische Entwicklung unter-
scheidet  sich  weiterhin.  Während  die  gesamtwirt-
schaftliche Kapazitätsauslastung in den USA und in 
Japan merklich gestiegen ist, hat sie sich im Euro-
raum  nochmals  verringert.  Dabei  haben  sich  die 
weltwirtschaftlichen  Ungleichgewichte  erneut  ver-
stärkt. So ist das Leistungsbilanzdefizit in den USA 
auf reichlich 6% in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt gestiegen. Auf der anderen Seite hat der Über-
schuss in China trotz höherer Importaufwendungen 
für Öl und andere Rohstoffe erheblich zugenommen. 
Vor allem aber weiteten sich die Leistungsbilanzüber-
schüsse der ölexportierenden Länder deutlich aus. 
Der Preisanstieg verstärkte sich im Verlauf des 
Jahres zumeist merklich. Dies spiegelt jedoch vor 
allem den unmittelbaren Einfluss der Energiepreise 
wider.  Zu  spürbaren  Zweitrundeneffekten  kam  es 
nicht,  der  Lohnanstieg beschleunigte sich allenfalls 
leicht. Die Preisentwicklung blieb in der Grundten-
denz, gemessen an der Kernrate der Inflation, mode-
rat; auch die Inflationserwartungen haben sich kaum 
erhöht. 
Weltkonjunktur trotzt starkem Ölpreisanstieg 
Der Preis für Rohöl hat sich im Verlauf der letzten 
zwei Jahre etwa verdoppelt (Abbildung 1.1). Für die 
Sorte Nordsee-Brent werden derzeit rund 60 US-
Dollar je Barrel gezahlt; diesen Preis legen die In-
stitute auch ihrer Prognose zugrunde (Kasten 1.1). 
Der jüngste Preisanstieg hat damit eine Dimension 
wie in den Jahren 1973-74, 1978-80, 1989-90 und 
1999-2000 erreicht. Mit diesen Ölschocks ging je-
weils  eine  ausgeprägte  Abschwächung  der  welt-
wirtschaftlichen  Aktivität  einher.  Allerdings  ist 
fraglich, inwieweit der Anstieg des Ölpreises je-
weils  tatsächlich  ausschlaggebend für die Rezes-
sion  war.  So  ist  der  konjunkturelle  Wendepunkt 
für die USA sowohl für 1973 als auch für 1990 auf 
Zeitpunkte nicht nach, sondern vor Auftreten des 
jeweiligen Ölschocks zu datieren.1 
Misst man die Belastung der Volkswirtschaft in 
den  Industrieländern  am  ölpreisbedingten  Kauf-
kraftverlust, der durch die Veränderung der so ge-
nannten Ölrechnung approximiert werden kann, so 
zeigen sich für die Episoden 1990 und 1999 bis 2000 
vergleichsweise geringe Effekte (Tabelle 1.1). Hin-
gegen sind die zusätzlichen Ausgaben in den Jah-
ren 2003 bis 2005 mit insgesamt reichlich 1,5% in 
Relation zum Bruttoinlandsprodukt erheblich, auch 
wenn die Belastung in der Regel geringer ist als 
während  der Ölpreisanstiege in den 70er Jahren, 
da die Ölintensität der Produktion deutlich zurück-
gegangen ist (Abbildung 1.2).2 
 
Tabelle 1.1: 
Kaufkraftentzug durch Verteuerung von Öl und Gas 
in  Phasen  starker  Ölpreisanstiege  in  den  großen 
Industrieländern
a  
- in Prozent des BIP - 
   1973-
1974 
1979-




USA  1,5  1,5  0,2  0,8  1,5 
Japan  4,4  2,7  0,4  0,8  1,7 
EU-15  n. v.  n. v.  n. v.  0,7  1,3 
Deutschland  2,5  2,5  0,5  0,8  1,6 
a  Approximiert  durch  die  Veränderung  der  Nettoimporte  von  Öl, 
Ölprodukten und Erdgas in Prozent des Bruttoinlandsprodukts. 
Quellen: OECD; Berechnungen der Institute. 
                                                       
1  Vgl. BARSKY, R.; KILIAN, L.: Oil and the Macroecon-
omy since the 1970s, in: Journal of Economic Perspectives, 
Vol. 18, No. 4, 2004, pp. 115-134. 
2  Eine  Ausnahme  sind  die  USA,  wo  sich  der  Anteil  der 
Ölimporte  am  Ölverbrauch  in  der  Zwischenzeit  deutlich 
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Abbildung 1.1: 
HWWA-Index für Rohöl und Industrierohstoffe 
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Quelle:  HWWA. 
Simulationen mit makroökonometrischen Welt-
modellen  deuten  ebenfalls  darauf  hin,  dass  die 
dämpfenden Wirkungen eines solchen starken Öl-
preisanstiegs, wie er in der jüngsten Zeit verzeich-
net wurde, beträchtlich sind. Danach führt eine Er-
höhung des Ölpreises um 30 US-Dollar zu einer 
Dämpfung des Produktionsanstiegs in den Indust-
rieländern in einer Größenordnung von etwa einem 
Prozentpunkt innerhalb von zwei Jahren.3 
Trotzdem  sind die Prognosen – nicht nur der 
Institute  –  für  den  Anstieg  des  realen  Bruttoin-
landsprodukts  seit  dem  Frühjahr  2005,  als  noch 
von wesentlich niedrigeren Ölpreisen ausgegangen 
wurde,4  kaum  reduziert  worden.  Hierfür  gibt  es 
eine Reihe von Gründen: 
·  Der  Anstieg  der  Ölpreise  ist  gegenwärtig  vor 
allem nachfragegetrieben, im Unterschied zu den 
früheren Ölpreisschocks, die maßgeblich auf An-
gebotsverknappungen  zurückzuführen  waren.5 
Dementsprechend erhöhten sich die Preise nicht 
                                                       
3  Vgl. hierzu die Ausführungen im Exkurs (S. 24). 
4  Die Institute legten ihrer Prognose im Frühjahr einen Öl-
preis von 50 US-Dollar im Durchschnitt dieses Jahres und 
48 US-Dollar im nächsten Jahr zugrunde. 
5  Zu  nennen  sind  das  Ölembargo  der  OPEC  1973-1974, 
Produktionseinschränkungen im Zuge der islamischen Re-
volution im Iran 1979 und des Krieges zwischen Irak und 
Iran 1980 sowie die Invasion Kuwaits durch den Irak 1990. 
ganz so rasch wie bei den früheren Ölschocks, 
sodass  sich  die  Anpassungslasten  über  einen 
längeren  Zeitraum  verteilten.  Zu  dem  starken 
Anstieg der Ölnachfrage trug neben der anhal-
tend kräftigen Konjunktur in den USA insbe-
sondere die Wachstumsdynamik in China und 
anderen Schwellenländern bei. Gleichzeitig wur-
den die Exporte der übrigen Länder in die Wachs-
tumszentren  angeregt,  sodass  der  Preisanstieg 
beim Öl vergleichsweise gut verkraftet werden 
konnte. 
·  Die Ölexportländer verwenden ihre zusätzlichen 
Einnahmen zum einen für Importe und stützen 
so die Nachfrage in den Ölimportländern, zum 
anderen für Anlagen am Weltkapitalmarkt, was 
die langfristigen Zinsen tendenziell senkt. Diese 
anregenden  Wirkungen  stehen  dem  ölpreisbe-
dingten  Kaufkraftentzug  in  den  Industrielän-
dern entgegen. Ihre Bedeutung hat sich im Ver-
gleich zu den 70er und 80er Jahren offenbar er-
höht, denn die Weltwirtschaft ist inzwischen er-
heblich stärker verflochten, was sowohl den Wa-
renhandel als auch die Kapitalmärkte angeht.6  
                                                       
6  Vgl. hierzu BARRELL, R.; POMERANTZ, O.: Oil Prices 
and  the  World  Economy.  NIESR  (National  Institute  of 
Economic  and  Social  Research),  Discussion  Paper  242. 
London 2004. – DEUTSCHE BUNDESBANK, Monatsbe-
richt  Mai  2005.  –  EUROPÄISCHE  ZENTRALBANK, 
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Kasten 1.1: 
Zur Entwicklung des Ölpreises 
 
Die Weltmarktpreise für Rohöl sind im Jahresverlauf nochmals gestiegen, obwohl der Verbrauch nach An-
gaben der Internationalen Energie-Agentur (IEA) in der ersten Hälfte dieses Jahres im Vorjahresvergleich 
mit 1,6% nur halb so stark zunahm wie vor einem Jahr (3,3%).
a Der zusätzliche Rohölbedarf konnte nur 
gedeckt werden, indem die im historischen Vergleich sehr niedrigen freien Förderkapazitäten weiter redu-
ziert wurden (Abbildung). In einer solchen Situation führen Produktionsstörungen schnell zu kräftigen 
Preiserhöhungen. So schoss der Ölpreis jüngst infolge des Ausfalls von Ölförderanlagen und Raffinerien 
im Golf von Mexiko nach oben. Er sank aber rasch wieder, weil Engpässe mithilfe von Notstandsreserven 
ausgeglichen wurden und sich die Schäden als geringer herausstellten als zunächst befürchtet. 
 
Abbildung: 
Weltölförderung: Freie Kapazitäten 
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Quellen: U.S. Department of Energy, Energy Information Administration, September 2005; Berechnungen der Institute; ab 
2005: Prognose der Institute. 
Der Preisanstieg in diesem Jahr erscheint insofern überraschend, als der Verbrauch bereits seit mehr als 
zwei Jahren hinter der Produktion zurückbleibt. Aus diesem Umstand wird in der Öffentlichkeit verschie-
dentlich geschlossen, dass der Ölpreis gegenwärtig übersteigert sei und in Zukunft deutlich zurückgehen 
müsse. Der aktuelle Preis für ein lagerfähiges Gut wie Rohöl hängt aber auch wesentlich von den erwarte-
ten Knappheiten in der Zukunft ab. Würden die Marktteilnehmer ein Sinken der Ölpreise erwarten, würden 
Lager abgebaut, und der Preis geriete schon in der Gegenwart unter Druck. Die Lagerbestände waren tat-
sächlich zeitweise sehr niedrig, sind jedoch in letzter Zeit deutlich erhöht worden. Man rechnet also offen-
bar nicht mit einer baldigen Entspannung der Marktlage. 
Darüber hinaus ist es angesichts der geringen Reservekapazitäten bei der Förderung rational, sich durch 
eine Erhöhung der Lagerbestände über das früher übliche Maß hinaus gegen künftige Preisfluktuationen 
abzusichern. Die Institute rechnen deshalb nicht mit einem baldigen Umschwung bei den Lagerdispositio-
nen, der einen starken Rückgang der Ölpreise auslösen könnte. Diese Einschätzung wird durch die Preise 
auf den Terminmärkten gestützt. 
Häufig wird argumentiert, dass Aktivitäten von Finanzinvestoren, also der Erwerb und Verkauf von Öl-
kontrakten ohne unmittelbares Interesse am Rohstoff selbst, für die hohen Ölpreise auf den Terminmärkten 
verantwortlich  seien.  Außerdem  verstärke  diese  „Spekulation“  die  Volatilität  des  Ölpreises.  Beide  Be-
hauptungen stehen aber auf schwachen Füßen: Richtig ist zwar, dass die Bedeutung von Finanzinvestoren 
im Rohstofftermin- und -optionsgeschäft in  den letzten Jahren gestiegen ist. Dies hat aber die Liquidität im  Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 2/2005  14
 
Markt erhöht und die Möglichkeiten für Unternehmen der Ölbranche verbessert, sich durch Verkauf von 
Ölansprüchen gegen Preisrisiken abzusichern. Solche Geschäfte führen in der Regel für beide Partner zu 
einem Rückgang ihres jeweiligen Vermögensrisikos, aber nicht zu nennenswert höheren Preisen. Allenfalls 
kann vermutet werden, dass die hohe Liquiditätsausstattung der Weltfinanzmärkte auch auf den Rohstoff-
märkten, ähnlich wie bei anderen Vermögenswerten, z. B. Immobilien, die Preise getrieben hat. 
Die Vorstellung, dass Finanzinvestoren die Volatilität der Ölpreise erhöht hätten, wird von empirischen 
Ergebnissen nicht gestützt, wie sie für den US-Terminmarkt für die Jahre 2003 und 2004 vorliegen.
b Auch 
haben  zumindest  in  den  Tagen  des  steilsten  Preisanstiegs  bei  Benzin  unmittelbar  nach  dem  Hurrikan 
„Katrina“ Finanzinvestoren in den USA Benzin auf den Terminmärkten per saldo verkauft und bewirkten 
somit eine Preisglättung.
c Zwar kann es auf Märkten für Vermögenswerte in seltenen Fällen zu längeren 
Phasen übersteigerter Preiserhöhungen kommen, die sich kaum aus der Einschätzung realer Knappheiten 
oder Risiken durch die Marktteilnehmer herleiten lassen. Harte Indizien dafür, dass sich eine solche „Bla-
senbildung“ auf den Rohölmärkten in letzter Zeit abgespielt hat, sind aber schwer zu finden. 
 
Tabelle: 
Weltölproduktion und -verbrauch 
      Produktion  Verbrauch  Produktion 
     Verbrauch  insgesamt  OPEC*  Non-OPEC 
Differenz 
Änderung gegen Vorjahr 
     (1)  (2)  (3)  (4)  (2)-(1)  (5)  (6) 
      Millionen Barrel pro Tag  % 
2004  I  82,1  82,3  32,2  50,1  0,2  3,8  3,9 
  II  80,9  82,5  32,3  50,1  1,6  5,1  5,2 
  III  81,7  83,3  33,4  49,9  1,6  4,1  4,9 
  IV  83,8  84,2  33,9  50,3  0,4  2,0  3,1 
2005  I  83,8  83,8  33,5  50,3  0,0  2,0  1,8 
  II  81,9  84,4  34,0  50,4  2,5  1,2  2,3 
  III  82,6  84,5  34,3  50,2  1,9  1,2  1,4 
  IV  85,6  85,9  34,3  51,6  0,3  2,1  2,0 
2006  I  85,4  86,1  34,3  51,8  0,7  1,9  2,7 
  II  83,4  86,1  34,3  51,8  2,7  1,9  2,0 
  III  84,9  86,3  34,6  51,7  1,4  2,7  2,1 
  IV  87,3  86,8  34,8  52,0  -0,5  2,1  1,0 
2002    77,7  76,9  28,8  48,1  -0,8  0,4  -0,4 
2003    79,2  79,7  30,7  49,0  0,5  1,9  3,6 
2004    82,1  83,1  33,0  50,1  1,0  3,7  4,3 
2005    83,5  84,7  34,0  50,6  1,2  1,6  1,9 
2006     85,3  86,3  34,5  51,8  1,1  2,1  2,0 
*Einschließlich Natural Gas Liquids (NGL). Quellen: IEA, Schätzungen und Prognose des HWWA. 
 
Im Prognosezeitraum dürfte die fundamentale Lage auf den Ölmärkten gespannt bleiben (Tabelle). Der 
Weltölverbrauch wird wohl in ähnlichem Tempo wie zuletzt steigen, wobei sich die Zunahme wieder stark auf 
die  asiatischen  Länder  und  vor  allem  auf  China  konzentriert.  Auf  der  Angebotsseite  ist  zwar  mit  einer 
Ausweitung der Förderkapazitäten zu rechnen, sie wird aber angesichts der seit vielen Jahren nur geringen 
Investitionen in die Erschließung zusätzlicher Förderanlagen nicht so stark sein, dass die Reservekapazitäten 
deutlich steigen. Dabei ist unterstellt, dass die Ölförderung des Irak, die zuletzt immer noch bei nur zwei 
Dritteln der Vorkriegsmenge von 3 Mio. Barrel pro Tag lag, auf absehbare Zeit kaum nennenswert gesteigert 
wird. Da sich die Risiken für deutliche Preisbewegungen nach oben wie nach unten etwa die Waage halten, 
erscheint es angemessen, der Prognose den gegenwärtigen Ölpreis von etwa 60 US-Dollar zugrunde zu legen. 
a IEA Oil Market Report. Paris, September 2005. – 
b Vgl. Michael Haigh, Jana Hranaiova und James A. Overdahl: Price Dynamics, Price 
Discovery and Large Trader Interactions in the Energy Complex. U.S. Commodity Futures Trading Commission Working Paper. Washing-
ton, D.C. 2005. – 
c Vgl. Testimony of James A. Overdahl, Chief Economist, U.S. Commodity Futures Trading Commission Before the Sen-
ate Committee on Energy and Natural Ressources, 6. September 2005, Internetseite der Commodity Futures Trading Commission der USA: 
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Abbildung 1.2: 
Ölintensität
1 der Produktion in großen Industrieländern 
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1 Ölverbrauch in Barrel pro Tag je Einheit reales Bruttoinlandsprodukt. 
Quellen: Energy Information Agency; Berechnungen der Institute. 
  Von daher dürften die dämpfenden Wirkungen 
des Ölpreisanstiegs auf die Konjunktur der Im-
portländer derzeit etwas geringer sein als in den 
70er und 80er Jahren. Durch den Importsog aus 
den  Ölexportländern  sind  die  europäischen 
Länder – und hier insbesondere Deutschland – 
relativ stark begünstigt, da sie vergleichsweise 
intensive  Handelsbeziehungen  zu  den  Ölex-
portländern unterhalten (Tabelle 1.2). 
·  Ein wichtiger Unterschied zu früheren Ölpreis-
anstiegen liegt darin, dass die Notenbanken in 
den 70er Jahren und auch im Jahre 1990 bereits 
vor dem Anstieg der Ölpreise auf einen restrik-
tiven  Kurs  gegangen  waren,  um  einer  kon-
junkturellen  Überhitzung  und  einem  deutlich 
beschleunigten Preisauftrieb zu begegnen. Auch 
im Jahre 2000 war die Geldpolitik in den In-
dustrieländern spürbar gestrafft worden, um ei-
ner  Beschleunigung  der  Inflation  entgegenzu-
wirken. Im Gegensatz dazu wird die Konjunk-
tur in den Industrieländern gegenwärtig weiter-
hin  durch  ausgesprochen  günstige  monetäre 
Rahmenbedingungen gestützt. Im Euroraum und 
in  Japan  liegt  der  kurzfristige  Realzins  –  be-
rechnet unter Verwendung der Kernrate der In-
flation – weiterhin in der Nähe von null, in den 
USA ist er trotz der Anhebung der Leitzinsen 
immer noch niedrig. 
·  Die  Reaktion von Löhnen, Preisen und damit 
schließlich  auch  der  Geldpolitik  auf  die  Öl-
preisschocks  unterscheidet  sich  heute  gravie-
rend von der in den 70er und 80er Jahren. Da-
mals  versuchten  die  Gewerkschaften,  den  öl-
preisbedingten  Kaufkraftverlust  durch  Lohn-
steigerungen zu kompensieren, und setzten da-
mit eine Lohn-Preis-Spirale in Gang. Daraufhin 
wurde die ohnehin schon restriktive Geldpolitik 
zusätzlich verschärft. Im Gegensatz dazu ist der 
Lohnauftrieb  derzeit  nach  wie  vor  ausgespro-
chen  moderat,  weshalb  der  Inflationsdruck  in 
den  Industrieländern  trotz  einer  langen  Phase 
sehr  expansiver  Geldpolitik  und  ungünstiger 
Einflüsse von Seiten der Rohstoffpreise nach wie 
vor gering ist. Auch die Inflationserwartungen 
haben sich bis zuletzt kaum erhöht. Sie sind of-
fenbar  nachhaltig  reduziert  worden,  nachdem 
die Notenbanken in den vergangenen zwei Jahr-
zehnten  mehrfach  ihre  Entschlossenheit  de-
monstriert  hatten,  im  Fall  einer  nachhaltigen 
Verstärkung des Preisauftriebs rasch und durch-
greifend zu reagieren. Gedämpft werden die In-
flationserwartungen wohl auch durch die Integ-
ration neuer Wirtschaftsräume in die Weltwirt-
schaft,  nicht  zuletzt  Chinas.  Sie  hat  zu  einer 
Zunahme  der  Wettbewerbsintensität  an  den 
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Tabelle 1.2: 
Ausfuhr der großen Industrieländer in die ölexportierenden Länder 
   in Mrd. US-Dollar  in % des BIP 
  2004   
  
2003 
insgesamt  OPEC  Russland  Mexiko  Norwegen  2003  2004 
USA  120,7  139,6  24,3  3,0  110,8  1,6  1,1  1,2 
Japan  26,3  33,2  23,8  3,1  5,2  1,1  0,6  0,7 
Euroraum  130,6  159,8  82,2  44,3  15,7  17,5  1,6  1,7 
Deutschland  42,1  53,9  22,8  18,6  6,1  6,4  1,7  2,0 
Quellen: OECD; Berechnungen der Institute. 
spielräume für einen Großteil der handelbaren 
Güter erheblich eingeschränkt. An den Arbeits-
märkten  trug  dies  zu  sehr  moderaten  Lohn-
abschlüssen bei. 
·  Die dämpfenden Wirkungen des Ölpreisanstiegs 
sind  auch  deshalb  weniger  sichtbar,  weil  die 
langfristigen Zinsen nach wie vor sehr niedrig 
sind und die wirtschaftliche Aktivität anregen. 
Ein  wesentlicher  Grund  hierfür  ist  die  immer 
noch reichliche Liquiditätsversorgung.7 Zinssen-
kend wirkte darüber hinaus der Rückfluss von 
Mitteln aus Ländern mit steigenden Leistungs-
bilanzüberschüssen, vor allem aus China, aber 
in  zunehmendem  Maße  auch  aus  den  Ölex-
portländern. Probleme beim so genannt Recyc-
ling der Öleinnahmen über die Kapitalmärkte, 
wie sie nach den ersten beiden Ölpreisschocks 
beobachtet wurden, sind derzeit offenbar kaum 
vorhanden. 
·  Die Weltkonjunktur wurde in der jüngsten Zeit 
schließlich auch dadurch gestützt, dass sich die 
Preise für Vermögenswerte kräftig erhöhten – 
eine Wirkung der starken Ausweitung der welt-
weiten Liquidität, die mit den extrem niedrigen 
Zinsen  in  den  vergangenen  Jahren  verbunden 
war. Während die Inflation bei den Güterprei-
sen gering blieb, stiegen zum einen die Preise 
für  Anleihen  weltweit  kräftig.  In  einer  Reihe 
von Ländern, nicht zuletzt in den USA, erhöh-
ten  sich  zum  anderen  die  Immobilienpreise 
stark. Günstige Finanzierungsbedingungen und 
die positiven Wirkungen des Anstiegs der Ver-
mögenswerte auf die Konsumneigung stützten 
die Konjunktur in den Industrieländern in den 
                                                       
7  Für eine Diskussion der Entwicklung bei den langfristigen 
Zinsen  vgl.  DIW,  Berlin;  HWWA;  ifo;  IfW  Kiel;  IWH, 
RWI: Die Lage der Weltwirtschaft und der deutschen Wirt-
schaft im Frühjahr 2005, in: IWH, Wirtschaft im Wandel, 
Sonderausgabe 1/2005, S. 10-11. 
vergangenen Jahren erheblich. Besonders spür-
bar war dies in den USA und bis vor kurzem in 
Großbritannien8, aber auch in einigen Ländern 
des Euroraums. 
Vorsichtige Straffung der Geldpolitik 
Die Beschleunigung des Preisanstiegs auf der Ver-
braucherebene, die in der jüngsten Zeit zu bebach-
ten  war,  beschränkte  sich  bisher  weitgehend  auf 
die Energiekomponente. Solange erwartet werden 
kann, dass dies so bleibt, dürften die Notenbanken 
darauf verzichten, ihre Zinsen in Reaktion auf den 
Ölpreisanstieg  anzuheben.  Entscheidend  für  die 
Geldpolitik ist es, ein Anziehen der Inflationser-
wartungen zu vermeiden. Haben sie sich erst ein-
mal erhöht, ist die Korrektur ein langwieriger Pro-
zess, der mit hohen Kosten in Form von Verlusten 
an Einkommen und Beschäftigung verbunden ist. 
Auch eine Inflation bei den Vermögenswerten 
birgt Gefahren. Zum einen kann sie schließlich doch 
auf  die Gütermärkte übergreifen, wenn die Kon-
junktur  durch  die  positiven  Vermögenseffekte  zu 
stark stimuliert wird. Zum anderen kann sich der 
Anstieg  der  Vermögenspreise  früher  oder  später 
als Blase erweisen, deren Platzen ebenfalls erheb-
liche gesamtwirtschaftliche Kosten nach sich zieht.9 
Bleibt die Geldpolitik zu lange expansiv ausge-
richtet, kann dies also beträchtliche negative Wir-
kungen haben, weil ein Verlust des Ankers stabiler 
Inflationserwartungen  droht.  Um  dies  zu  verhin-
dern, dürften die Zentralbanken nach und nach den 
expansiven  Kurs  zurücknehmen.  In  den  USA  ist 
                                                       
8  Der Preisanstieg bei Wohnimmobilien ist in Großbritannien 
bereits im Verlauf des vergangenen Jahres zum Stillstand 
gekommen, nachdem die Bank von England auf einen neu-
tralen Kurs umgeschaltet hatte. Dies hat zu der deutlichen 
konjunkturellen Abkühlung beigetragen. 
9  Beispiele sind die Entwicklung in Japan in den 90er Jahren 
und die Folgen des Immobilienbooms in Ostdeutschland. Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 2/2005  17
die Fed bereits ein ganzes Stück auf dem Weg zu 
einem neutralen Zinsniveau vorangekommen. An-
gesichts des annähernd normal ausgelasteten Pro-
duktionspotentials – zuletzt auch leicht gestiegener 
Inflationserwartungen  –  wird  die  Notenbank  den 
Leitzins weiter in kleinen Schritten anheben und 
im Laufe des nächsten Jahres auf einen annähernd 
neutralen Kurs einschwenken. Die EZB dürfte im 
Verlauf des Jahres 2006 beginnen, die Zinsen an-
zuheben.  Die  Geldpolitik  wird  aber  auch  dann 
noch expansiv ausgerichtet sein. In Japan wird die 
Zentralbank an der Nullzinspolitik zunächst noch 
festhalten. Mit der gefestigten Konjunktur und dem 
sich abzeichnenden Auslaufen der Deflation wird 
sie die Märkte aber auf eine Straffung der Geldpo-
litik vorbereiten. 
Die Institute erwarten, dass auch die langfristi-
gen Zinsen weltweit steigen. So werden die mo-
netären  Rahmenbedingungen  die  Konjunktur  all-
mählich weniger anregen. 
Finanzpolitik im nächsten Jahr neutral 
Nachdem  in  den  vergangenen  Jahren  die  Staats-
verschuldung in den Industrieländern stark gestie-
gen ist, waren die Regierungen in diesem Jahr im 
Allgemeinen  um  eine  Rückführung  der  Defizite 
bemüht. In den USA dürfte der Konsolidierungs-
kurs  jedoch  durch  zusätzliche  Ausgaben  für  den 
Wiederaufbau  nach den Wirbelstürmen unterbro-
chen werden. In den meisten übrigen Industrielän-
dern wird die Finanzpolitik im Jahre 2006 eher re-
striktiv ausgerichtet sein. So wird die Konsolidie-
rung  der  öffentlichen  Haushalte  in  Japan  ange-
sichts der verbesserten Konjunktur leicht verstärkt; 
das Budgetdefizit bleibt aber beträchtlich. 
Im Euroraum ist der Konsolidierungszwang ge-
rade  in  den  großen  Mitgliedsländern  sehr  hoch, 
überschreiten die Defizitquoten doch die im Stabi-
litäts- und Wachstumspakt vorgesehene Obergrenze 
bereits seit einigen Jahren; das strukturelle Defizit 
wird aber auch hier wohl nur leicht verringert. Al-
les in allem wirkt die Finanzpolitik in den Indust-
rieländern im kommenden Jahr in etwa neutral. 
Ausblick: Weiter zügige Expansion 
Bei diesen wirtschaftspolitischen Rahmenbedingun-
gen und unter der Annahme weitgehend konstanter 
Ölpreise  und  Wechselkurse  dürfte  sich  die welt-
wirtschaftliche Expansion im Prognosezeitraum in 
etwas geringerem Tempo als in der ersten Hälfte 
dieses Jahres fortsetzen. In den ölimportierenden 
Industrie- und Schwellenländern wird der Ölpreis 
noch einige Zeit dämpfend wirken. Die weltwirt-
schaftliche Dynamik bleibt aber hoch, da auch die 
anregenden Faktoren vorerst wirksam bleiben. 
In  den  USA  wird  die  gesamtwirtschaftliche 
Nachfrage allmählich langsamer expandieren. Vor 
allem  der  private  Konsum  wird  sich  abflachen, 
schon weil mit zinsbedingt nachlassendem Anstieg 
der Immobilienpreise die Sparneigung eher wieder 
zunimmt. In Japan, wo die Anpassungsprozesse im 
Unternehmens- und Bankensektor Früchte tragen, 
wird die gesamtwirtschaftliche Produktion deutlich 
aufwärts gerichtet bleiben. Im Euroraum wird sich 
die Konjunktur leicht beleben, da sich die Binnen-
nachfrage  etwas  erholen  wird;  insbesondere  die 
Investitionen  werden  angesichts  der  Fortschritte 
bei  der  Restrukturierung  im  Unternehmenssektor 
deutlicher steigen. Insgesamt dürfte die Konjunk-
tur aber verhalten bleiben. 
Das  reale  Bruttoinlandsprodukt  in  der  Welt 
wird 2006 mit einer Rate von reichlich 3% ähnlich 
stark zunehmen wie in diesem Jahr (Tabelle 1.3).10 
Dabei verringern sich die regionalen Unterschiede 
im Expansionstempo leicht; die Ungleichgewichte 
in  den  Leistungsbilanzsalden  bleiben  aber  groß. 
Die Institute erwarten, dass sich der Preisauftrieb 
im Laufe des nächsten Jahres wieder abflacht, so-
fern  der  Ölpreis  nicht  weiter  steigt.  Maßgeblich 
hierfür ist, dass der Lohnanstieg wohl angesichts 
der noch bestehenden Unterauslastung der gesamt-
wirtschaftlichen Kapazitäten in den Industrieländern 
moderat bleibt. 
Risiken 
Diese Prognose der weltwirtschaftlichen Entwick-
lung ist mit Risiken nach beiden Seiten behaftet, 
und dies nicht nur, weil die Entwicklung der Öl-
preise unsicher ist. Günstiger könnte die Konjunk-
tur verlaufen, wenn die langfristigen Zinsen in den 
USA trotz der geldpolitischen Straffung so unge-
wöhnlich niedrig bleiben wie derzeit. Der Preisan-
stieg für Wohnimmobilien dürfte sich dann wohl 
weniger  stark  abflachen  als  hier  unterstellt,  und 
der private Konsum würde weiter angeregt – aller-
                                                       
10 Diese Rate bezieht sich auf den in Tabelle 1.3 enthaltenen 
Länderkreis, wobei die Zuwachsraten mit dem nominalen 
Bruttoinlandsprodukt  des  Jahres  2004  in  US-Dollar  ge-
wichtet wurden. Sie ist nicht voll vergleichbar mit anderen 
Angaben für das Wachstum der Weltwirtschaft, beispiels-
weise beim Internationalen Währungsfonds, die Kaufkraft-
paritäten bei der Gewichtung zugrunde legen und auch die 
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Tabelle 1.3: 
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt 
  Gewicht  Bruttoinlandsprodukt  Verbraucherpreise  Arbeitslosenquote 
  (BIP)  Veränderungen gegenüber dem Vorjahr in %  in % 
   in %  2004  2005  2006  2004  2005  2006  2004  2005  2006 
Industrieländer                     
EU 25  35,2    2,4    1,6    2,1    2,0    2,2    2,1    9,0    8,8    8,5  
Schweiz  1,0    2,1    1,5    2,0    0,8    1,2    0,6    4,4    4,0    3,8   
Norwegen  0,7    2,9    2,8    3,0    0,4    1,9    2,1    4,4    4,3    4,1   
West- und Mitteleuropa  36,9    2,4    1,6    2,1    1,9    2,2    2,1    8,9    8,7    8,4   
USA  32,1    4,2    3,6    3,3    2,7    3,5    3,3    5,5    5,1    4,8   
Japan  12,8    2,6    2,3    2,5    0,0    -0,1    0,2    4,7    4,4    4,2   
Kanada  2,7    2,9    2,9    2,8    1,8    2,3    2,3    7,2    6,8    6,7   
Industrieländer insg.  84,5    3,1    2,5    2,6    1,9    2,3    2,3    7,1    6,8    6,5   
Schwellenländer                     
Russland  1,6    7,2    6,0    5,5    11,0    13,0    12,0    8,3    8,0    8,0   
Ostasien
1  4,7    5,5    4,0    4,5    –  –  –  –  –  – 
China  4,5    9,5    9,2    8,5    –  –  –  –  –  – 
Lateinamerika
2  4,7    5,9    4,0    3,5    –  –  –  –  –  – 
Schwellenländer insg.  15,5    7,0    5,7    5,5    –  –  –  –  –  – 
Insgesamt
3  100,0    3,7    3,0    3,1    –  –  –  –  –  – 
Nachrichtlich:                     
Exportgewichtet
4  100,0    3,1    2,3    2,6    –  –  –  –  –  – 
Welthandel, real  –  8,0    6,5    7,0    –  –  –  –  –  – 
1 Gewichteter Durchschnitt aus: Südkorea, Taiwan, Indonesien, Thailand, Malaysia, Singapur. – 
2 Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko, 
Argentinien,  Kolumbien,  Venezuela,  Chile.  Gewichtet  mit  dem  Bruttoinlandsprodukt  von  2004  in  US–Dollar.  – 
3  Summe  der  aufgeführten 
Ländergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2004 in US-Dollar. – 
4 Summe der aufgeführten Ländergruppen. Gewichtet mit den 
Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2004.  
Quellen: Eurostat; IMF; OECD; Berechnungen der Institute; 2005 und 2006: Prognose der Institute. 
  dings um den Preis, dass die Gefahr eines Rück-
schlags in späteren Jahren zunimmt. 
Größer ist das Risiko, dass die Konjunktur schwä-
cher verläuft als hier prognostiziert. So könnte sich 
die in den vergangenen Monaten infolge des höhe-
ren Ölpreises beschleunigte Teuerung doch noch 
in  einem  stärkeren  Lohnauftrieb  niederschlagen. 
Dies würde die Geldpolitik veranlassen, die Zügel 
stärker zu straffen als angenommen. 
Risiken  ergeben  sich  nach  wie  vor  aus  den 
weltwirtschaftlichen Ungleichgewichten. Das hohe, 
in  diesem  Jahr  weiter  gewachsene  Leistungsbi-
lanzdefizit der USA könnte immer schwieriger zu 
finanzieren  sein,  da  die  Forderungen  gegen  die 
US-Wirtschaft bereits einen sehr hohen Anteil am 
Portfolio  ausländischer  Investoren  ausmachen. 
Eine verringerte Neigung, Kapital in den USA an-
zulegen, könnte dort zu einem merklichen Zinsan-
stieg führen, der den privaten Konsum und die In-
vestitionen belasten würde. 
Auch eine deutliche Abwertung des US-Dollar 
ist in diesem Zusammenhang nicht auszuschließen. 
Dadurch bedingt teurere Importe könnten rasch zu 
einer  höheren  Inflationsrate  führen,  was  die  Fed 
veranlassen dürfte, die Leitzinsen rascher zu erhö-
hen. Mit einer deutlichen Abkühlung in den USA 
aber  verlöre  die  Weltwirtschaft  den  wichtigsten 
Wachstumsmotor. Zudem würden höhere US-Zin-
sen  wohl  auf  einen  Zinsanstieg  in  anderen  Län-
dern, nicht zuletzt in Schwellenländern, hinwirken, 
sodass  auch  dort  die  gesamtwirtschaftliche  Ent-
wicklung gedämpft würde. 
USA:  
Konjunktur schwächt sich allmählich ab 
Die konjunkturelle Dynamik in den USA hat sich 
als  äußerst  robust  erwiesen.  Das  reale  Bruttoin-
landsprodukt ist im bisherigen Verlauf des Jahres Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 2/2005  19
Abbildung 1.3: 
Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA 
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1 Veränderung gegenüber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hoch-
gerechnet. – 
2 Zahlenangaben: Veränderung der Ursprungswerte ge-
genüber dem Vorjahr in %. 
Quellen: Bureau  of  Economic  Analysis;  Berechnungen  der 
Institute; ab 3. Quartal 2005: Prognose der Institute. 
2005 mit einer Jahresrate von rund 3,5% unverän-
dert  kräftig  gestiegen  (Abbildung  1.3).  Die  Zu-
nahme  des  privaten  Konsums  verlangsamte  sich 
nur leicht. Zwar führte die Energieverteuerung bei 
den privaten Haushalten zu einem kräftigen Kauf-
kraftentzug; dieser wurde jedoch durch einen wei-
teren Rückgang der Sparquote – nicht zuletzt auch 
aufgrund  der  gestiegenen  Immobilienpreise  –  zu 
einem großen Teil ausgeglichen. 
Die  Wohnungsbauinvestitionen  expandierten 
abermals kräftig, und die Ausgaben für Ausrüstun-
gen und Software, die in den ersten Monaten des 
Jahres  noch  unter  dem  Wegfall  von  Sonderab-
schreibungsmöglichkeiten  zum  Ende  des  vergan-
genen Jahres gelitten hatten, wurden seither wieder 
zügig ausgeweitet. 
Während  die  Exporte  beschleunigt  stiegen, 
nahmen  die  Importe zuletzt deutlich verlangsamt 
zu, sodass sich der Importüberschuss zum ersten 
Mal  seit  knapp  zwei  Jahren  nicht  mehr  erhöhte. 
Die Wirbelstürme scheinen die konjunkturelle Dy-
namik kaum beeinträchtigt zu haben (Kasten 1.2). 
Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich weiter deut-
lich verbessert. Die Arbeitslosenquote ging jedoch 
trotz des kräftigen Beschäftigungsanstiegs im Jah-
resverlauf  nur  leicht  zurück,  da  gleichzeitig  die 
Zahl der Arbeitssuchenden zugenommen hat. 
Die Inflation verstärkte sich vor allem aufgrund 
gestiegener Ölpreise bis zuletzt merklich; die Teue-
rungsrate auf der Verbraucherstufe betrug im Au-
gust 3,6%. Die Kerninflation11 ist hingegen annä-
hernd konstant geblieben; sie liegt seit Jahresbe-
ginn bei reichlich 2%. Zuletzt zeichnete sich aber 
eine Erhöhung der Inflationserwartungen ab. 
Vor diesem Hintergrund und angesichts der ro-
busten Konjunktur hat die Zentralbank trotz der Un-
sicherheit  über  die  konjunkturellen  Auswirkungen 
der Wirbelstürme die Zinsen weiter angehoben. Im 
September wurde der Zielwert für die Federal Funds 
Rate erneut um 25 Basispunkte auf 3,75% erhöht; 
damit beträgt der Anstieg seit Juni vergangenen Jah-
res insgesamt 275 Basispunkte. Der kurzfristige Re-
alzins – berechnet auf Basis der Kerninflationsrate – 
hat sich so weiter erhöht. Außerdem wertete der US-
Dollar seit Jahresbeginn wieder leicht auf. 
Gleichwohl wirkten die monetären Rahmenbe-
dingungen noch immer anregend auf die Konjunk-
tur. Vor allem sind die Finanzierungsbedingungen 
am Kapitalmarkt nach wie vor günstig, da die lang-
fristigen Zinsen bislang kaum auf den Anstieg der 
kurzfristigen Zinsen reagiert haben. 
Die Institute erwarten, dass die US-Notenbank 
die Leitzinsen bis Mitte kommenden Jahres weiter 
in kleinen Schritten auf 4,75% anheben wird. An-
gesichts der kräftigen Konjunktur und höherer In-
flationserwartungen dürften auch die langfristigen 
Zinsen spürbar – auf gut 5% – anziehen. Die mo-
netären  Rahmenbedingungen  werden  dann  annä-
hernd neutral sein. 
Die Finanzpolitik war im Fiskaljahr 2005, das 
am 30. September endete, leicht restriktiv ausge-
richtet. Der unerwartet deutliche Rückgang des bun-
desstaatlichen Budgetdefizits – auf 2,6% des Brutto-
inlandsprodukts, nach rund 3,6% im Vorjahr – ist 
auf eine starke Zunahme der Einnahmen aus der 
Einkommen- und der Körperschaftsteuer zurückzu-
führen; ohne die durch die Wirbelstürme bedingten 
Ausgaben im September wäre er noch stärker aus-
gefallen. Für das Fiskaljahr 2006 hatte die Regie-
rung die Fortsetzung des restriktiven Kurses ange-
kündigt. Allerdings ist zu bezweifeln, dass die Aus-
gaben wie vorgesehen gekürzt werden. Der Ver-
teidigungshaushalt  dürfte  sogar  noch  aufgestockt 
werden,  da  die  Ausgaben  für  die  Militäreinsätze 
im  Irak  und  in  Afghanistan bislang nicht in den 
Planungen  enthalten  sind.  Nicht  zuletzt  werden 
                                                       
11 Die  Kerninflationsrate  wird  an  der  Veränderungsrate des 
Verbraucherpreisindex  (CPI)  ohne  Energie  und  unverar-
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Kasten 1.2: 
Makroökonomische Auswirkungen der Wirbelstürme 
Die Golfregion der USA wurde Ende August und Ende September 2005 von den Wirbelstürmen Katrina 
und Rita getroffen. Nach offiziellen Schätzungen dürften die Schäden mit etwa 140 Mrd. US-Dollar ein 
Vielfaches der Kosten früherer Hurrikans betragen. Die Folgen für die Gesamtwirtschaft sind diesmal auch 
deshalb besonders gravierend, weil die betroffene Region eine hohe Bedeutung für die nationale Ener-
gieversorgung hat. Infolge des zeitweisen Ausfalls von rund einem Viertel der US-Rohölproduktion und 
eines erheblichen Teils der Raffineriekapazitäten kam es weltweit vorübergehend zu einem drastischen An-
stieg der Energie- und Benzinpreise. 
Mit der Zerstörung von Produktionsanlagen war auch ein erheblicher Verlust von Arbeitsplätzen in der 
Region und damit an Einkommen verbunden. Zwar sind die ersten Angaben über Jobverluste deutlich ge-
ringer ausgefallen als befürchtet; die nationale Arbeitslosenquote ist in der Folge von 4,9% auf 5,1%, ge-
stiegen. Allerdings sind sicherlich bei weitem noch nicht alle Arbeitsplatzverluste erfasst. Im Zuge der 
Schadensbeseitigung und des Wiederaufbaus wird es aber wieder zu einer Ausweitung der Arbeitsnach-
frage kommen. 
Beträchtliche Auswirkungen haben die Wirbelstürme auf die öffentlichen Haushalte. Zum einen kommt 
es zu Einnahmeausfällen. Vor allem aber werden erhebliche staatliche Mittel aufgewendet werden, um die 
Infrastruktur wieder aufzubauen und die nicht versicherten Schäden zu kompensieren. Der amerikanische 
Kongress hat bereits 62,3 Mrd. US-Dollar im Zusammenhang mit der Beseitigung der Hurrikanschäden 
bewilligt; die zur Abdeckung der Gesamtkosten des Staates erforderliche Summe wird aber wohl erheblich 
höher liegen. Die Mittel werden allerdings über mehrere Jahre verteilt abgerufen werden. Auch soll ein Teil 
durch Umschichtungen im Haushalt aufgebracht werden. Insgesamt ist für das Fiskaljahr 2006 mit einer 
durch die Hurrikans bedingten Ausweitung des Budgetdefizits um rund 100 Mrd. US-Dollar zu rechnen. 
Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den USA dürfte in der zweiten Hälfte dieses Jahres und im 
kommenden Jahr durch die Folgen der Hurrikans beeinflusst werden: Kurzfristig schlagen zum einen der 
Produktionsausfall, zum anderen die gestiegenen Energie- und Treibstoffpreise negativ zu Buche. Diese 
dämpfen insbesondere den privaten Konsum deutlich. Es kann davon ausgegangen werden, dass sich die 
Situation im Energiesektor bis Ende des Jahres normalisiert und die Energiepreise dann wieder deutlich 
niedriger sind. 
Zudem gibt es im Zuge des Wiederaufbaus zunehmend expansive Wirkungen. Ein Teil der zusätzlichen 
Nachfrage wird dabei zunächst über den Abbau von Lagerbeständen sowie über Importe bedient werden 
und damit nicht in vollem Umfang die inländische Produktion anregen. Per saldo werden die Wirbelstürme 
Katrina und Rita im zweiten Halbjahr 2005 den Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion um rund 
0,3 Prozentpunkte dämpfen.
a Im nächsten Jahr dürften aber die nachfragesteigernden Effekte überwiegen. 
Sie  werden  allerdings  nicht  so  stark sein, dass sie die konjunkturelle Verlangsamung von gesamtwirt-
schaftlicher Produktion und Nachfrage überdecken werden. 
 
a Vgl. Congressional Budget Office: Testimony before the Committee on the Budget. Washington, D.C., 6. Oktober 2005. 
 
umfangreiche zusätzliche Mittel bereitgestellt, um 
die Folgen der Hurrikans zu beseitigen. Das Defi-
zit  dürfte  alles  in  allem  im  laufenden  Fiskaljahr 
auf rund 3% des Bruttoinlandsprodukts steigen. 
Vor  dem  Hintergrund  der  weniger  günstigen 
monetären  Rahmenbedingungen  und  der  deutlich 
gestiegenen Ölpreise wird die Konjunktur in den 
USA  im  Laufe  des  Prognosezeitraums  an  Fahrt 
verlieren. Vor allem der private Konsum wird ver-
langsamt expandieren. Maßgeblich hierfür ist, dass 
die Sparquote allmählich zunehmen dürfte, da sich 
mit  steigenden  Zinsen  die  Konsumentenkredite 
verteuern werden und sich der Immobilienpreisan-
stieg abschwächen wird. 
Hinzu kommt, dass sich die verfügbaren Ein-
kommen real aufgrund der steigenden Preise nur 
moderat erhöhen werden. Die Investitionstätigkeit 
wird  durch  die  anziehenden  langfristigen  Zinsen 
und leicht getrübte Absatz- und Ertragsaussichten 
gedämpft. Andererseits werden die Exporte durch 
eine günstigere preisliche Wettbewerbsposition ge-
stützt, während die Importe aufgrund der schwä-
cheren Gesamtnachfrage nicht mehr so deutlich aus-
geweitet werden. Das Leistungsbilanzdefizit wird 
in diesem und im nächsten Jahr unverändert hoch 
bleiben. Dabei ist in den kommenden Monaten mit 
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Tabelle 1.4: 
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA 
   2003  2004  2005  2006 
  Veränderung gegenüber dem Vorjahr in % 
Reales Bruttoinlandsprodukt  2,7  4,2  3,6  3,3 
Privater Konsum  2,9  3,7  3,5  3,0 
Staatskonsum und -investitionen  2,8  2,2  2,5  2,0 
Private Bruttoanlageinvestitionen  3,9  11,9  5,6  6,9 
Inländische Verwendung  3,0  4,8  3,7  3,4 
Exporte  1,8  8,4  8,2  7,1 
Importe  4,6  10,7  6,8  6,6 
Außenbeitrag
1  -0,5  -0,8  -0,2  -0,3 
Verbraucherpreise  2,3  2,7  3,5  3,3 
  in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts 
Budgetsaldo
2  -3,7  -3,5  -2,5  -2,8 
Leistungsbilanzsaldo  -4,7  -5,7  -6,3  -6,3 
  in % der Erwerbspersonen 
Arbeitslosenquote  6,0  5,5  5,1  4,8 
1 Wachstumsbeitrag.  – 
2 Gesamtstaatlich. 
Quellen:  U.S. Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis; Berechnungen der Institute; 2005 und 2006: Prognose der Institute. 
Zuge  der  Wirbelstürme  zu  rechnen,  die  die  Ent-
wicklung der Leistungsbilanz verzerren werden. 
Insgesamt  wird  das  reale  Bruttoinlandsprodukt 
2006 mit einem Anstieg von 3,3% (nach 3,6% im 
laufenden  Jahr)  in  etwa  mit  der  Potentialrate  zu-
nehmen (Tabelle 1.4). Die Arbeitslosenquote dürfte 
bei weiter steigender Beschäftigung nur etwas sinken. 
Die Inflationsrate wird im Durchschnitt des Jahres 
2006 bei 3,3% etwa so hoch wie in diesem Jahr lie-
gen; zwar wird die Wirkung des starken Anstiegs 
der Energiepreise allmählich an Bedeutung verlie-
ren, die Kerninflation dürfte aber leicht anziehen. 
Japan wieder im Aufwind 
In  Japan  expandierte  das  reale  Bruttoinlandspro-
dukt nach einer vorübergehenden Verlangsamung 
im Verlauf des vergangenen Jahres im ersten Halb-
jahr 2005 erneut kräftig (Abbildung 1.4). Dazu bei 
getragen  hat  auch  eine  rascher  gestiegene  Aus-
landsnachfrage. Vor allem aber nahm die Binnen-
nachfrage stark zu. Der private Konsum wurde im 
Zuge  steigender  Realeinkommen  deutlich  ausge-
weitet. Die Unternehmensinvestitionen nahmen an-
gesichts  kräftig  erhöhter  Gewinne  mit  zweistel-
ligen Raten zu, zumal die Konsolidierung der Un-
ternehmensbilanzen offenbar weit vorangekommen 
ist. Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich dabei 
weiter verbessert. Im August lag die Arbeitslosen-
quote bei 4,3% und damit einen halben Prozent-
punkt unter ihrem Vorjahreswert. 
 
Abbildung 1.4: 
Reales Bruttoinlandsprodukt in Japan 
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1 Veränderung gegenüber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hoch-
gerechnet. – 
2 Zahlenangaben: Veränderung der Ursprungswerte ge-
genüber dem Vorjahr in %. 
Quellen:  Cabinet Office; Berechnungen der Institute; ab 3. Quar-
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Tabelle 1.5: 
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Japan 
   2003  2004  2005  2006 
  Veränderung gegenüber dem Vorjahr in % 
Reales Bruttoinlandsprodukt  1,4  2,6  2,3  2,5 
Privater Konsum  0,2  1,5  1,8  1,9 
Staatskonsum und -investitionen  -1,9  -0,6  -0,7  -0,6 
Private Bruttoanlageinvestitionen  1,1  1,5  3,3  3,4 
Inländische Verwendung  0,8  1,8  2,0  2,1 
Exporte  9,1  14,5  6,2  8,1 
Importe  3,8  8,9  6,2  5,3 
Außenbeitrag
1  0,6  0,8  0,2  0,5 
Verbraucherpreise  -0,2  0,0  -0,1  0,2 
  in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts 
Budgetsaldo
2  -7,4  -6,2  -6,1  -5,5 
Leistungsbilanzsaldo  3,2  3,7  3,5  3,3 
  in % der Erwerbspersonen 
Arbeitslosenquote  5,3  4,7  4,4  4,2 
1 Wachstumsbeitrag. –  
2 Gesamtstaatlich. 
Quellen: Cabinet Office, OECD; Berechnungen der Institute; 2005 und 2006: Prognose der Institute. 
  Die deflationären Tendenzen scheinen langsam 
auszulaufen; der zuletzt verzeichnete Rückgang des 
Konsumentenpreisindex ist überwiegend auf gesun-
kene Preise für Reis zurückzuführen. Auf der Produ-
zentenebene  steigen  die  Preise  schon  seit  Anfang 
2004. Zudem haben sich die Aktienkurse von ihrem 
Tiefstand im Jahre 2003 deutlich erholt; in jüngster 
Zeit  ziehen  auch  die Immobilienpreise wieder an. 
Dies hat dazu beigetragen, dass sich die Lage des 
Finanzsektors  nachhaltig  verbessert  hat.  So  steigt 
auch  das  Kreditvolumen,  das  jahrelang  rückläufig 
war, inzwischen wieder. Bei im Verlauf des nächsten 
Jahres  wieder  leicht  steigendem  Preisniveau  wird 
die expansive Wirkung der Geldpolitik zunehmen. 
Vor diesem Hintergrund dürfte die Notenbank 
die ungewöhnlich großzügige Liquiditätsausstattung 
der Geschäftsbanken allmählich verringern. An der 
Nullzinspolitik  wird  sie  aber  wohl  vorerst  noch 
festhalten. Die Finanzpolitik wirkt dagegen zuneh-
mend dämpfend, da zu erwarten ist, dass die Kon-
solidierung  der  öffentlichen  Haushalte  verstärkt 
wird. Zum einen werden Ausgaben, insbesondere 
für  öffentliche  Investitionen,  eingeschränkt.  Zum 
anderen deutet sich an, dass die im Jahre 1999 zur 
Anregung der Konjunktur eingeführte Senkung der 
Einkommensteuersätze  im  kommenden  Jahr  zu-
mindest teilweise zurückgenommen wird. 
Alles  in  allem  ist  zu  erwarten,  dass  sich  die 
wirtschaftliche Expansion in Japan in diesem und 
im nächsten Jahr zügig fortsetzt. Getragen wird sie 
weiterhin von der Binnennachfrage; der private Kon-
sum expandiert bei anhaltender Verbesserung der 
Arbeitsmarktlage und unvermindert zunehmenden 
Einkommen weiter deutlich, und die Investitionen 
steigen  angesichts  der  Verbesserung  der  Absatz- 
und Ertragserwartungen kräftig. 
Dagegen  werden  sich  die  Exporte  wohl  auf-
grund des etwas verlangsamten Nachfrageanstiegs 
im Ausland in leicht abgeschwächtem Tempo er-
höhen. Das reale Bruttoinlandsprodukt dürfte so-
wohl in diesem als auch im nächsten Jahr um an-
nähernd 2,5% ausgeweitet werden (Tabelle 1.5). 
Etwas nachlassende Dynamik  
in den Schwellenländern 
Ostasien: Kräftiger Produktionsanstieg in China 
China ist auch im Jahre 2005 das Wachstumszent-
rum des ostasiatischen Wirtschaftsraums geblieben; 
in den meisten anderen Ländern der Region war 
die konjunkturelle Dynamik dagegen eher mäßig. 
In  den  kleineren  Volkswirtschaften  machte  sich 
seit Herbst letzten Jahres die geringere Dynamik 
der  Nachfrage  nach  Gütern  der  IT-Branche  be-
merkbar, die für Ostasien besonders wichtig sind. 
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Gütern wieder kräftiger entwickelt; nun erweist sich 
aber der neuerliche Ölpreisanstieg als Belastung, 
zumal  die  Energieintensität  in  den ostasiatischen 
Schwellenländern recht hoch ist. Vielerorts sind 
auch die öffentlichen Budgets stark betroffen, näm-
lich dort, wo – wie in Indonesien und Malaysia – 
Erdölprodukte erheblich subventioniert werden. 
In China expandierte die Produktion trotz des 
Energiepreisanstiegs anhaltend kräftig. Allerdings 
hat  es  auf  der  Nachfrageseite  beträchtliche  Ver-
schiebungen gegeben: Während die realen Exporte 
im  ersten  Halbjahr  unvermindert  deutlich  ausge-
weitet wurden, hat sich der Zuwachs der Importe, 
etwa von Erdöl und Investitionsgütern, stark ver-
langsamt. Bei Letzteren hinterlassen die Maßnah-
men zur Dämpfung der im vergangenen Jahr über-
hitzten  Investitionskonjunktur  ihre  Spuren.  Der 
Wirtschaftspolitik gelang es auch, die Expansion 
des Kreditvolumens und der Geldmenge (in enger 
Abgrenzung) zu dämpfen. In der Folge stabilisier-
ten sich die Verbraucherpreise. Dazu haben aller-
dings gute Ernten wesentlich beigetragen; Lebens-
mittel haben im Warenkorb der chinesischen Kon-
sumenten noch ein erhebliches Gewicht. 
Die Dämpfungsmaßnahmen haben die chinesi-
sche Wirtschaft vor Überhitzung bewahrt, aber das 
außenwirtschaftliche  Ungleichgewicht  verschärft: 
Der  Leistungsbilanzüberschuss  liegt  gegenwärtig 
bei 6% des Bruttoinlandsprodukts. Zudem halten 
die Kapitalzuflüsse in Form von ausländischen Di-
rektinvestitionen und spekulativen Geldern an. Um 
den Wechselkurs zum US-Dollar stabil zu halten, 
musste  die  Zentralbank  im  ersten  Halbjahr  2005 
ihre Währungsreserven nochmals um 100 Mrd. US-
Dollar  aufstocken;  das  entspricht  etwa  10%  des 
chinesischen Bruttoinlandsprodukts in diesem Zeit-
raum. Zugleich haben umfangreiche Sterilisierungs-
maßnahmen  ein  Anschwellen  der  Geldbasis  ver-
hindert  und  die  mit  einer  solchen  Entwicklung 
einhergehenden  Inflationsgefahren  zunächst  ein-
mal gebannt. 
Die Aufgabe der starren Bindung des Renminbi 
an  die  US-Währung  im  Juli  wird  am außenwirt-
schaftlichen  Ungleichgewicht  zunächst  einmal 
kaum etwas ändern, schon weil der Aufwertungs-
schritt von 2,1% gegenüber dem US-Dollar dafür 
zu gering ist (Kasten 1.3). 
Langfristig ist die Reform des Wechselkursre-
gimes aber von Bedeutung. Zusammen mit Libe-
ralisierungsmaßnahmen auf dem Devisenmarkt ist 
sie eine Etappe auf dem Weg des Anschlusses des 
chinesischen Finanzsektors an die internationalen 
Kapitalmärkte. Die Beteiligungen großer ausländi-
scher Banken an chinesischen Partnerhäusern zeugt 
von Vertrauen in diesen Entwicklungsprozess. 
 
Kasten 1.3: 
Zu Chinas neuem Wechselkursregime 
Chinas  anschwellende  Devisenreserven  deuten 
schon  seit  längerem  darauf  hin,  dass  der  Ren-
minbi  unterbewertet  ist.  Im  Juli  hat  China  den 
seit den 90er Jahren fixen Wechselkurs zwischen 
Renminbi  und  US-Dollar  aufgegeben  und  die 
Währung um 2,1% aufgewertet. Die chinesische 
Zentralbank  bezeichnet  das  neue  Wechselkurs-
system  als  „managed  floating“.  Der  Außenwert 
des Renminbi soll in Bezug auf einen Währungs-
korb  gesteuert  werden.  Die  Gewichtung  der 
Währungen ist nicht offen gelegt. Es wurde aber 
angedeutet, dass – entsprechend ihrer Bedeutung 
als  Währungen  der  Haupthandelspartner  –  US-
Dollar, Euro, Yen und koreanischer Won domi-
nieren.
a  Die  tägliche  Schwankungsbreite  des 
Wechselkurses gegenüber dem US-Dollar ist auf 
+/-0,3% begrenzt.
b 
Die letztere Regelung bedeutet, dass der Ren-
minbi innerhalb eines Monats um mehr als 5% 
gegenüber dem US-Dollar aufwerten könnte. Tat-
sächlich  ist  aber  der  neue  Kurs  von  etwa  8,11 
Yuan Renminbi pro US-Dollar seit Juli fast kon-
stant  geblieben,
c  während  die  Kurse  anderer 
Währungen viel stärker schwankten. Gegenwär-
tig sieht die neue Wechselkurspolitik also wie die 
alte aus. Auch ist die Aufwertung vom Juli zu ge-
ring, um den Leistungsbilanzüberschuss merklich 
zu verringern. Mit der Reform hat die chinesische 
Währungspolitik also erst einmal nur ihren Hand-
lungsspielraum  erweitert;  freilich  ist  ungewiss, 
wann und in welchem Ausmaß diese Spielräume 
genutzt werden. Außerdem hat der Reformschritt 
der  chinesischen  Regierung  dazu  geführt,  dass 
auch Malaysia sein Wechselkurssystem von einer 
festen Dollarbindung zu einem System des „ma-
naged  floating“  gewandelt  hat.  Der  Dollarkurs 
des Ringgit schwankt seitdem deutlich stärker als 
der des Renminbi. 
 
a Darüber hinaus gehen auch die Währungen Singapurs, Malay-
sias,  Russlands,  Australiens,  Thailands  und  Kanadas  in  den 
Korb ein. – 
b Die zulässige tägliche Schwankungsbreite gegen-
über  den  anderen  Währungen  wurde  so  großzügig  bemessen, 
dass die Grenzen der Bandbreiten in aller Regel nicht von den 
Wechselkursen berührt werden. – 
c Er ist um etwa 0,2% gegen-
über dem US-Dollar stärker geworden. 
 
Die  gesamtwirtschaftliche  Aktivität  wird  sich 
im  Prognosezeitraum  trotz  etwas  nachlassender 
Investitionskonjunktur nur wenig abflachen, denn 
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ren. In diesem Jahr dürfte die Produktion in China 
um gut 9% und im Jahre 2006 um 8,5% zunehmen. 
Die Binnennachfrage in den übrigen Ländern Ost-
asiens wird sich leicht beschleunigen. 
Hoher Ölpreis stützt Konjunktur in Russland 
Russland profitiert im Jahre 2005 von den gestie-
genen  Preisen  auf  den  Energiemärkten.  Gleich-
wohl hat sich die wirtschaftliche Expansion ver-
langsamt. Die Investitionen wurden weniger stark 
ausgeweitet als im Vorjahr, wohl auch, weil pri-
vate Investoren von den massiven Eingriffen des 
Staates in die Energiewirtschaft abgeschreckt wur-
den.  Der  private  Konsum  expandierte  ebenfalls 
nicht mehr ganz so rasch wie im vergangenen Jahr. 
Mit der langsameren Ausweitung der Inlandsnach-
frage nahmen die Importe nicht mehr so stark zu. 
Die reale Ausfuhr schwächte sich auch infolge der 
realen Aufwertung des Rubel weit stärker ab. 
Die Teuerung zog mit Raten um 12,5% an. In-
flationstreibend wirkte, dass sich die russische No-
tenbank der Aufwertung des Rubels entgegenstell-
te, indem sie in großem Umfang Devisen kaufte. In 
der Folge erhöhte sich die inländische Geldmenge 
und damit das Inflationspotential. Ein großer Teil 
der Erlöse aus dem Ölgeschäft wird abgeschöpft 
und in einen Stabilisierungsfonds gelenkt. Dadurch 
schloss der Staatshaushalt im vergangenen Fiskal-
jahr mit einem Überschuss von etwa 5% in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt ab. 
Für das kommende Jahr ist ein deutlich expan-
siver finanzpolitischer Kurs geplant: Ein Teil des 
Stabilisierungsfonds  soll  für  die  Gesundheitsvor-
sorge verwendet werden; auch eine massive Erhö-
hung der Löhne und Gehälter im öffentlichen Dienst 
ist  vorgesehen.  Dennoch  dürfte  sich  das  Wachs-
tumstempo  von  6% in diesem Jahr auf 5,5% im 
kommenden  Jahr  leicht  verlangsamen,  da  die 
starke Aufwertung des Rubels die Wettbewerbsfä-
higkeit russischer Produzenten schmälert. 
Aufschwung in Lateinamerika schwächt sich ab 
Der konjunkturelle Aufschwung in Lateinamerika 
hat  sich  im  Verlauf  dieses  Jahres  merklich  ver-
langsamt, auch weil die Preise für Rohstoffe – mit 
Ausnahme  von  Energieträgern  –  nicht  mehr  we-
sentlich stiegen. Zudem verschlechterten vielfach 
Inflationsrisiken  das  konjunkturelle  Klima.  Vor 
allem in Brasilien und vorübergehend auch in Me-
xiko haben die Zentralbanken restriktive Maßnah-
men ergriffen, die die Binnennachfrage dämpften. 
In der Mehrzahl der Länder ist auch die Finanz-
politik stabilitätsorientiert. Die staatlichen Budget-
defizite werden weiter reduziert. Begünstigt durch 
die hohen Rohstoffpreise weisen viele Länder Über-
schüsse in der Leistungsbilanz aus, und die Devi-
senreserven  nehmen  deutlich  zu.  Dennoch  bleibt 
die hohe Auslandsverschuldung der Region ein Ri-
siko,  das  sich  mit  einem  Anstieg  der  US-Zinsen 
und mit einer Zunahme der Risikoprämie für An-
leihen aus den Schwellenländern schnell verschär-
fen könnte. 
Insgesamt dürfte sich der Zuwachs der gesamt-
wirtschaftlichen  Produktion  in  Lateinamerika  im 
Prognosezeitraum  geringfügig  verlangsamen. Das 
reale Bruttoinlandsprodukt wird in diesem Jahr um 
4% und im nächsten Jahr um 3,5% zulegen. Der 
Preisanstieg dürfte sich im Zusammenhang mit der 
stabilitätsorientierten Geld- und Finanzpolitik wie-
der leicht abflachen. 
Exkurs:  
Auswirkungen von Ölpreissteigerungen auf 
die Gesamtwirtschaft – Evidenz auf der 
Grundlage makroökonometrischer Modelle 
Makroökonometrische Modelle sind ein wichtiges 
Instrument zur Abschätzung der gesamtwirtschaft-
lichen Effekte von Ölpreisänderungen. Mit ihnen 
werden die Wirkungen steigender Preise für Rohöl 
auf Angebot und Nachfrage in der Volkswirtschaft 
und die Interdependenzen zwischen beiden Markt-
seiten nachvollziehbar und empirisch fundiert ab-
gebildet. Angebotsseitig verteuert sich die Güter-
produktion in den ölimportierenden Ländern, weil 
die Kosten importierter Vorleistungen steigen. Da-
mit  geht,  sofern  die  höheren  Kosten  nicht  voll-
ständig überwälzt werden können, eine Kompres-
sion der Gewinne einher, die die Investitionsbereit-
schaft dämpft. Nachfrageseitig bewirken die Preis-
steigerungen einen Kaufkraftentzug, der eine schwä-
chere  konjunkturelle  Dynamik  nach  sich  zieht. 
Beides führt in der Tendenz zu geringerer Produk-
tion und Beschäftigung. Ferner verfügen die Mo-
delle über geschätzte oder gesetzte Regeln zur Re-
aktion der Tarifparteien auf einen Ölpreisschock, 
etwa ob ein Anstieg der Inflation eine Preis-Lohn-
Spirale in Gang setzt, oder ob die Geldpolitik sich 
durch die höhere Teuerung zu einem restriktiveren 
Kurs  veranlasst  sieht.  In  Mehr-Länder-Modellen 
wird zudem das Recycling der Ölgelder über die 
internationalen Güter- und auch über die Kapital-
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für  die  wichtigsten  Industrieländer  und  für  den 
Block der ölexportierenden Länder. 
In  jüngster  Zeit  wurden  –  z.  B.  durch  die 
OECD, den IMF und die IEA – zahlreiche Simula-
tionen mit solchen Modellen zu den Auswirkungen 
des Ölpreisanstiegs veröffentlicht. Diese gelangen 
bisweilen zu deutlich unterschiedlichen Ergebnis-
sen.  So  ergab  eine  Schätzung  der  IEA  mit  dem 
OECD-Interlink-Modell, dass ein um 10 US-Dollar 
je  Barrel  ($/b)  höherer  Rohölpreis  das  Bruttoin-
landsprodukt der USA in den ersten beiden Jahren 
um jeweils 0,3 Prozentpunkte dämpft, das im Euro-
raum hingegen um jeweils 0,5 Prozentpunkte.12 Im 
Gegensatz  dazu  finden  die  im  Folgenden  ver-
wendeten  Modelle  für  die  USA  eine  stärkere 
Dämpfung als für die EWU. Auch ändert sich die 
Einschätzung der Wirkungen eines Ölpreisanstiegs 
im Zeitverlauf. Eine Rechnung des IMF mit dem 
MULTIMOD-Modell  aus  dem  Jahr  2000  ergab, 
dass eine Preiserhöhung um 5 $/b in den USA – und 
ähnlich  auch  im  Euroraum  –  das  Wachstum  im 
ersten Jahr um 0,3 Prozentpunkte, im Jahr darauf 
um weitere 0,1 Prozentpunkte drückt.13 Seit dem 
Frühjahr 2005 stützt sich der IMF auf Berechnun-
gen mit einer neueren Version von MULTIMOD, 
nach denen eine Erhöhung der Ölpreise um rund 
30 $/b auf 80 $/b das US-Wachstum um 0,8 Pro-
zentpunkte senken würde.14 
Allerdings sind die Rechnungen oft nur schwer 
vergleichbar,  da  sie  von  unterschiedlichen  Öl-
preisniveaus und Wechselkursszenarien ausgehen, 
verschiedene  Schocks  betrachten  und  diese  zum 
Teil als prozentualen Anstieg, zum Teil als in US-
Dollar  bemessene  Preiserhöhung  vorgeben.  Inso-
fern  sind  Ergebnisse  nicht  zeitunabhängig zu in-
terpretieren.  Darüber  hinaus  unterscheiden  sich 
bisweilen  die  hinter  den  Simulationen  stehenden 
Politikannahmen, die zudem nicht immer gut do-
kumentiert sind. 
Eine wichtige Rolle bei der Reaktion der Ge-
samtwirtschaft auf die Ölpreissteigerung spielt in 
den Modellen die Geldpolitik. Sofern sie nicht auf 
die  ölpreisinduzierte  Zunahme  der  Inflation  rea-
giert („exogene“ Geldpolitik), sinkt der Realzins, 
                                                       
12 INTERNATIONAL ENERGY AGENCY: Analysis of the 
Impact of High Oil Prices on the Global Economy. Paris, 
Mai 2004, p. 9. 
13 MUSSA,  M.:  The  Impact  of  Higher  Oil  Prices  on  the 
Global  Economy.  International  Monetary  Fund  Research 
Department. Washington, D.C., Dezember 2000, p. 18. 
14 ALLEN, A.: Oil Market Developments and Issues. Interna-
tional  Monetary  Fund  Policy  Development  and  Review 
Department. Washington, D.C., März 2005, p. 24. 
was die Investitionen anregt. In manchen Modellen 
lässt die mit dem Ölpreisanstieg verbundene Ände-
rung der relativen Importpreise die Einfuhren über-
mäßig stark zurückgehen. Dies führt dazu, dass die 
Wachstumsverluste gering sind. Zustande kommt 
dies, weil die Modelle nicht zwischen Kerninfla-
tion  und  tatsächlicher  Teuerung  differenzieren. 
Die dadurch hervorgerufene Reaktion ist aber un-
plausibel,  da  höhere  Ölpreise  letztlich  eine  Ver-
schlechterung der Angebotsbedingungen bedeuten. 
Simulationen werden auch mit „endogener“ Geld-
politik  durchgeführt,  in  denen  die  Zentralbanken 
auf einen Anstieg der Inflation mit einer Anhebung 
ihres Leitzinses reagieren. Sie richten sich dabei 
im Allgemeinen nach der Taylor-Regel, die frei-
lich den tatsächlichen Reaktionen auf einen exo-
genen  Preisschock  nur  bedingt  gerecht  werden 
dürfte. So betont beispielsweise die EZB, dass sie 
den Zins nur dann anheben wird, wenn Zweitrun-
deneffekte des Ölpreisanstiegs erkennbar sind. 
Ob Letztere zustande kommen, liegt im Wesent-
lichen an der Lohnpolitik. Man kann in den Simu-
lationen eine „endogene“ Lohnbildung unterstellen, 
bei der Löhne auf die höhere Inflation positiv rea-
gieren.  Eine  „exogene“  Lohnpolitik  bedeutet  da-
gegen, dass sich die Löhne so entwickeln, wie dies 
auch ohne den Ölpreisschub der Fall gewesen wäre. 
In Modellrechnungen mit endogener Lohnbildung 
führt der höhere Ölpreis insbesondere für die USA 
zu einer deutlich zunehmenden Inflation, was an-
gesichts des dort im Vergleich zum Euroraum stär-
ker ausgelasteten Erwerbspersonenpotentials plau-
sibel erscheint. In Kombination mit einer endoge-
nen Geldpolitik kommt es dann zu einem beträcht-
lichen Wachstumsverlust. 
Allgemein  gelangt  man  zu  unterschiedlichen 
Ergebnissen auch je nachdem, ob sich die Akteure 
vorausschauend verhalten oder nicht. Bei rationa-
len „vorausschauenden“ Wirtschaftssubjekten sind 
die kurzfristigen Effekte eines temporären Ölpreis-
schocks vergleichsweise schwächer, da der Schock 
beispielsweise  geringere  Wirkungen  auf das per-
manente Einkommen der privaten Haushalte hat. 
Im  Folgenden  stellen  die  Institute  eigene  Si-
mulationen mit zwei Mehr-Länder-Modellen vor, 
dem OEF-Modell von Oxford Economic Forecas-
ting und dem NiGEM-Modell des National Insti-
tute for Economic and Social Research. Dabei wer-
den die Auswirkungen einer dauerhaften Erhöhung 
des Preises für Rohöl um 30 $/b ab Anfang 2006 
betrachtet;  die  Basislösungen  der  Modelle gehen 
von einem Rohölpreis von etwa 54 $/b im nächsten 
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Tabelle 1.6: 
Gesamtwirtschaftliche Konsequenzen des Anstiegs des Rohölpreises um 30 $/b 
- Wachstumsratendifferenzen gegenüber einer Basislösung in Prozentpunkten - 
  BIP  Inflation 
  1. Jahr  2. Jahr  3. Jahr  1. Jahr  2. Jahr  3. Jahr 
NiGEM     
USA  -0,1  -0,9  -1,3  +0,9  +1,8  +1,5 
Euroraum  -0,3  -0,3  -0,5  +0,7  +0,9  +0,7 
Deutschland  -0,4  -0,4  -0,5  +0,5  +0,3  0,0 
OEF     
USA  -0,5  -0,9  -0,8  +1,0  +0,8  +0,5 
Euroraum  -0,5  -0,2  +0,1  +0,8  +0,3  0,0 
Deutschland  -0,4  -0,3  0,0  +0,4  +0,2  0,0 
Quelle:  Berechnungen der Institute mit den Modellvoreinstellungen der Anbieter (OEF vom August 2005; NiGEM Version 305 
vom Juli 2005), u. a. mit endogenen Geldpolitikregeln; bei NiGEM aber mit autoregressiven Erwartungen. 
eine endogene Geld- und Lohnpolitik bei autoreg-
ressiven Erwartungen. Unter diesen Annahmen sind 
die  Inflationswirkungen  eines  Ölpreisanstiegs  in 
den USA in beiden Modellen selbst bei einer Ge-
genreaktion der Zentralbank erheblich stärker als 
im Euroraum und in Deutschland. Dies dürfte auch 
an  der  erheblich  höheren  Energieintensität  der 
amerikanischen  Wirtschaft  liegen.  Im  Euroraum 
ebbt  die  Preissteigerung  bereits  im  dritten  Jahr 
nach der Störung ab (Tabelle 1.6). Entsprechend 
steigen die Nominal- wie Realzinsen in den USA 
stärker, wodurch dort die Expansion des BIP stär-
ker gedämpft wird. 
Freilich ist in diesen Rechnungen unterstellt, dass 
die Lohnpolitik sich ähnlich verhält wie in früheren 
Phasen  einer  zunehmenden  Teuerung,  was  nicht 
notwendigerweise der Fall sein muss. Das NiGEM-
Modell  zeigt  für  die  USA  generell  größere  Ein-
kommensverluste als das OEF-Modell. Für den Eu-
roraum und Deutschland weisen beide Modelle an-
fangs ähnliche Reaktionen aus, doch wird im OEF-
Modell  der  Schock  deutlich  rascher  verarbeitet. 
Möglicherweise  liefert  das  NiGEM-Modell  dann 
mit dem OEF-Modell vergleichbare Wirkungen für 
die  USA,  wenn  rationale  Erwartungen  unterstellt 
werden. Darauf deuten zumindest die Simulations-
ergebnisse von Barrell und Pomerantz15 hin. 
2. Die wirtschaftliche Lage in der Europäischen Union 
Zögerliche Erholung im Euroraum 
Die konjunkturelle Dynamik im Euroraum ist nach 
wie  vor  sehr  gering.  Im  ersten  Halbjahr  2005 
wurde die Binnennachfrage durch den hohen Öl-
preis gedämpft, außerdem wirkte die Aufwertung 
des Euro nach. Der private Konsum wurde kaum 
noch ausgeweitet. Die Investitionen nahmen wei-
terhin nur geringfügig zu, obwohl die Gewinnsitu-
ation günstig ist und das Zinsniveau äußerst nied-
rig. Die Kapazitätsauslastung sank bis zuletzt, so-
dass  sich  die  Investitionstätigkeit  nicht  entschei-
dend belebte. Der Export hat sich im Verlauf des 
ersten Halbjahres erholt. Besonders deutlich stieg 
die Nachfrage aus den neuen Mitgliedsländern der 
Europäischen Union und anderen europäischen Län-
dern. Auch die Ausfuhr in die Öl exportierenden Län-
der, insbesondere nach Russland, erhöhte sich stark.  
Die Entwicklung in den einzelnen Mitgliedslän-
dern blieb recht differenziert (Tabelle 2.1). Wäh-
rend das reale Bruttoinlandsprodukt in Spanien er-
neut kräftig stieg, konnte sich Italien nur leicht von 
der Rezession erholen. Zudem sind die treibenden 
Kräfte der Konjunktur sehr unterschiedlich. So wird 
die  Expansion  zumeist  von  der  Binnennachfrage 
getragen. Dabei spielt in Spanien und Frankreich 
die Baukonjunktur weiterhin eine wichtige Rolle, 
auch aufgrund stark steigender Immobilienpreise. 
                                                       
15 BARRELL, R.; POMERANTZ, O.: Oil Prices and the World 
Economy.  Discussion  Paper  No.  242  (December  2004), 
National Institute for Economic and Social Research (NI-
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Tabelle 2.1: 
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa 
  Gewicht  Bruttoinlandsprodukt  Verbraucherpreise
1  Arbeitslosenquote
2 
  (BIP)  Veränderungen gegenüber dem Vorjahr in %  in % 
   in %  2004  2005  2006  2004  2005  2006  2004  2005  2006 
Deutschland
3  21,4  1,6  0,8  1,2  1,8  2,1  2,0  9,5  9,5  9,3 
Frankreich  15,9  2,3  1,5  1,8  2,3  2,0  2,0  9,7  9,7  9,5 
Italien  13,0  1,2  0,1  1,0  2,3  2,1  2,1  8,0  7,8  7,5 
Spanien  8,1  3,1  3,2  3,0  3,1  3,3  3,1  11,0  9,6  9,2 
Niederlande  4,7  1,7  0,7  2,5  1,4  1,5  1,0  4,6  4,8  4,6 
Belgien  2,7  2,9  1,4  1,9  1,9  2,6  2,1  7,8  8,0  7,8 
Österreich  2,3  2,4  1,8  2,0  2,0  2,1  1,9  4,8  5,1  5,0 
Griechenland  1,6  4,2  2,8  3,0  3,0  3,4  3,2  10,5  10,0  9,7 
Finnland  1,4  3,6  1,5  3,2  0,1  0,8  1,4  8,8  8,4  8,1 
Irland  1,4  4,5  4,6  4,8  2,3  2,2  2,1  4,5  4,3  4,1 
Portugal  1,4  1,2  0,9  1,7  2,5  2,2  2,4  6,7  7,2  7,0 
Luxemburg  0,2  4,5  3,9  4,1  3,2  3,6  2,8  4,8  4,9  4,7 
Euroraum
4  74,3  2,1  1,3  1,8  2,1  2,2  2,1  8,9  8,6  8,7 
Großbritannien  16,6  3,2  1,9  2,5  1,3  2,1  1,9  4,7  4,6  4,4 
Schweden  2,7  3,6  2,5  2,6  1,0  0,8  1,5  6,3  6,1  5,9 
Dänemark  1,9  2,4  2,2  2,3  0,9  1,5  1,7  5,4  5,0  5,0 
EU 15
4  95,4  2,3  1,5  2,0  1,9  2,1  2,0  8,1  7,8  7,6 
Polen  1,9  5,4  3,3  4,3  3,6  2,5  2,5  18,8  18,1  17,8 
Tschechien  0,8  4,4  4,6  4,2  2,6  1,8  2,2  8,3  8,0  7,8 
Ungarn  0,8  4,2  3,6  3,7  6,8  3,7  2,0  5,9  6,5  6,2 
Slowakei  0,3  5,5  5,0  5,2  7,4  2,8  3,0  18,0  17,5  17,0 
Slowenien  0,3  4,6  4,0  4,0  3,6  2,8  2,8  6,0  6,0  5,8 
Litauen  0,2  7,0  6,4  6,5  1,1  2,5  2,3  10,8  10,0  9,5 
Zypern  0,1  3,7  3,5  3,9  1,9  2,5  2,5  5,0  5,0  4,8 
Lettland  0,1  8,3  9,0  7,5  6,2  6,5  5,5  9,8  9,2  8,5 
Estland  0,1  7,8  8,0  6,5  3,0  3,7  3,0  9,2  9,0  8,5 
Malta  0,0  0,4  1,5  1,8  2,7  2,5  2,5  7,3  6,7  6,4 
Neue EU 
Mitgliedsländer  4,6  5,1  4,1  4,4  4,1  2,7  2,5  14,1  13,7  13,4 
EU 25
4  100,0  2,4  1,6  2,1  2,0  2,2  2,1  9,0  8,8  8,5 
Nachrichtlich:                        
Exportgewichtet
5  100,0  2,7  1,9  2,1  2,4  2,4  2,3  –  –  – 
1 EU15 Harmonisierter Verbraucherpreisindex. – 
2 Standardisiert. – 
3 Die Zuwachsraten sind untereinander nicht voll vergleichbar, da sie für einige 
Länder um Arbeitstageeffekte bereinigt sind, für andere  – wie für Deutschland – nicht. In Deutschland ist der Effekt zusätzlicher Arbeitstage im Jahr 
2004 mit 0,5% besonders hoch veranschlagt; hier beträgt der rein konjunkturelle Zuwachs also nur 1,1%. – 
4 Summe der aufgeführten Länder. 
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2004 in US-Dollar, Arbeitslosenquote gewichtet mit der 
Zahl der Erwerbspersonen von 2003. – 
5 Summe der aufgeführten Länder. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2004.  
Quellen: Eurostat; IMF; OECD; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2005 und 2006: Prognose der Institute. 
In Deutschland und Österreich hingegen domi-
niert die Auslandsnachfrage. Während hier der Au-
ßenbeitrag steigt, sinkt er in den meisten anderen 
Ländern des Euroraums aufgrund einer ungünsti-
gen Exportgüterstruktur und einer verschlechterten 
preislichen  Wettbewerbsfähigkeit  gegenüber  den 
asiatischen Ländern. Die unterschiedliche Export-
dynamik schlägt sich auch in einer unterschiedli-
chen Entwicklung der Industrieproduktion nieder, 
die in Deutschland und Österreich deutlich kräfti-
ger ist als im übrigen Euroraum. 
Die Beschäftigung im Euroraum nimmt weiter 
leicht zu, vor allem weil sie in Spanien und – trotz 
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ändert kräftig steigt. Dabei finden in nahezu allen 
Ländern deutliche Verschiebungen in der Beschäf-
tigungsstruktur statt. Der stetige und ausgeprägte 
Rückgang in der Industrie wird durch einen Auf-
bau im privaten und öffentlichen Dienstleistungs-
bereich  überkompensiert.  Die  Arbeitslosenquote 
veränderte sich im Euroraum nur geringfügig; sie 
lag im August bei 8,6%. 
Der Preisanstieg hat sich in der jüngsten Zeit 
verstärkt.  Die  Teuerungsrate,  gemessen  am  Har-
monisierten Verbraucherpreisindex (HVPI), sprang 
im September auf 2,6%, nachdem sie in den Mo-
naten zuvor bei 2% gelegen hatte. Ein Großteil des 
Anstiegs ist den höheren Energiepreisen zuzuschrei-
ben, die sich um 15,2% erhöhten. Die Kerninfla-
tionsrate  betrug  zuletzt  1,5%;  ihre  Entwicklung 
spiegelt einerseits die schwache konjunkturelle Dy-
namik wider, andererseits den starken Konkurrenz-
druck aus asiatischen Ländern, infolge der Libera-
lisierung des Außenhandels vor allem bei Textilien. 
Der Lohnanstieg blieb insgesamt mäßig. Bei den 
Tariflöhnen deutet sich keine Beschleunigung an. 
Die Arbeitnehmerentgelte je abhängig Beschäftig-
ten stiegen in der ersten Jahreshälfte mit etwa 2% 
weiterhin verhalten. Zwischen den großen Ländern 
blieben  die  Unterschiede  allerdings  beträchtlich. 
Während die Arbeitnehmerentgelte je abhängig Be-
schäftigten in Deutschland nach wie vor kaum stie-
gen und in Italien die Zuwächse leicht unter dem 
Durchschnitt des Euroraums lagen, betrug der Zu-
wachs in Spanien und in Frankreich ungefähr 3%. 
Finanzpolitik im Euroraum bleibt annähernd 
neutral 
Das aggregierte Defizit der öffentlichen Haushalte 
für den Euroraum wird in diesem Jahr wie schon 
im Vorjahr in Relation zum nominalen Bruttoin-
landsprodukt bei 2,8% liegen (Tabelle 2.2). Dass 
das aggregierte Defizit trotz Konsolidierungsbemü-
hungen nicht abnahm, ist weitgehend der schwa-
chen konjunkturellen Entwicklung zuzuschreiben; 
das strukturelle Defizit wird sogar leicht verringert. 
Zu  einer  Abnahme  des  Fehlbetrags  dürfte  es 
angesichts der nur mäßigen konjunkturellen Erho-
lung nicht kommen.16 Die drei größten Volkswirt-
schaften  der  Eurozone  –  Deutschland,  Frankreich 
und Italien – sowie Griechenland und Portugal wer-
                                                       
16 Hierbei sind mögliche Korrekturen von – aus Sicht von Eu-
rostat  oder  der  Europäischen  Kommission  –  fehlerhaften 
Buchungen nicht berücksichtigt. In den letzten Jahren gab 
es solche Korrekturen insbesondere für Griechenland. 
den in diesem und im nächsten Jahr das 3%-Defi-
zitkriterium  des  Maastricht-Vertrages  verletzen, 
obwohl die strukturellen Defizite wohl leicht zu-
rückgeführt werden. Insgesamt bleibt die Finanz-
politik annähernd neutral. 
 
Tabelle 2.2: 




   2002  2003  2004  2005  2006 
Deutschland  -3,7  -4,0  -3,7  -3,5  -3,1 
Frankreich  -3,2  -4,2  -3,7  -3,2  -3,2 
Italien  -2,6  -3,1  -3,1  -3,7  -4,5 
Spanien  -0,3  0,3  -0,3  0,1  0,1 
Niederlande  -1,9  -3,2  -2,5  -2,3  -2,2 
Belgien  0,1  0,4  0,1  -0,3  -0,4 
Österreich  -0,2  -1,1  -1,3  -2,0  -1,8 
Griechenland  -4,1  -5,2  -6,1  -5,0  -4,1 
Finnland  4,3  2,5  2,1  1,7  1,8 
Irland  -0,4  0,2  1,3  -0,8  -0,5 
Portugal  -2,7  -2,9  -2,9  -6,5  -5,5 
Luxemburg  2,3  0,5  -1,1  -1,1  -0,9 
Euroraum
2  -2,4  -2,9  -2,8  -2,8  -2,8 
1 In  %  des  nominalen  Bruttoinlandsprodukts;  gemäß  Abgrenzung 
nach dem Vertrag von Maastricht. – 
2 Summe der Länder; gewichtet 
mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2004 in Euro.  
Quellen: Eurostat; Europäische Kommission; 2005 und 2006: 
Prognose der Institute. 
EZB wird voraussichtlich im nächsten Jahr die 
Zinsen erhöhen 
Die monetären Rahmenbedingungen im Euroraum 
haben sich im vergangenen halben Jahr leicht ver-
bessert. Die EZB hat die Leitzinsen auf niedrigem 
Niveau belassen; der Mindestbietungssatz für Haupt-
refinanzierungsgeschäfte liegt nun schon seit mehr 
als zwei Jahren bei 2%. Der Zinssatz für Dreimo-
natsgeld schwankte in den vergangenen Monaten 
nur  geringfügig  um  seinen  aktuellen  Wert  von 
2,2% (Abbildung 2.1). Deflationiert mit der aktu-
ellen Kerninflationsrate17 liegt er bei 0,9% und da-
mit immer noch deutlich unter seinem langjährigen 
Durchschnitt.  Die  Verzinsung  der  zehnjährigen 
Staatsanleihen im Euroraum ist im gleichen Zeit-
                                                       
17 Die Kerninflationsrate wird hier mit der Veränderungsrate 
zum  Vorjahr  des  Harmonisierten  Verbraucherpreisindex 
(HVPI) ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak 
approximiert. Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 2/2005  29
Abbildung 2.1: 
Zur monetären Lage im Euroraum 
Nominalzinsen
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GD Herbst 2005 
1 Kurzfristig = Dreimonats-Euribor; langfristig = zehnjährige Staatsanleihen; Kreditzinsen = Unternehmenskredite mit einer Laufzeit von einem bis 
fünf Jahren, vor 2003: Laufzeit von mehr als einem Jahr. – 
2 M3 = Bargeldumlauf, täglich fällige Einlagen, Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit 
von bis zu zwei Jahren, Einlagen mit vereinbarter Kündigungsfrist von bis zu drei Monaten, Repogeschäfte, Geldmarktfondsanteile und -papiere, 
Schuldverschreibungen  bis  zu  zwei  Jahren;  Index,  Veränderungsraten  in  %.  – 
3  Saisonbereinigt,  auf  Jahresrate  hochgerechnet.  – 
4  Zentrierter 
gleitender  Dreimonatsdurchschnitt.  – 
5  HVPI  =  Harmonisierter  Verbraucherpreisindex;  Kerninflationsrate  =  Veränderungsrate  des  HVPI  ohne 
Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak. 
Quellen: Europäische Zentralbank; Eurostat; Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute. 
raum um gut einen halben Prozentpunkt auf zuletzt 
3,2%  gefallen.  Real  gerechnet  blieben  die  Kapi-
talmarktzinssätze auf dem historisch niedrigen Ni-
veau  von  1,3%.18  Die  Finanzierungsbedingungen 
                                                       
18 Die  langfristigen  Inflationserwartungen,  die  zur  Deflatio-
nierung verwendet werden, werden hier durch die Break-
even-Inflationsrate der indexierten französischen langfristi-
gen Staatsanleihen approximiert. 
der Unternehmen haben sich in den vergangenen 
Monaten  weiter  verbessert.  So  sanken  die  Zins-
sätze für Kredite an Unternehmen19 um knapp ei-
nen halben Prozentpunkt auf 4,4%, und die Kre-
ditvergabebedingungen der Geschäftsbanken wur-
                                                       
19 Zinssatz für Kredite bis zu 1 Mio. Euro an nichtfinanzielle 
Kapitalgesellschaften  mit einer anfänglichen Zinsbindung 
von einem bis fünf Jahren. Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 2/2005  30
den dem Bank Lending Survey zufolge zur Jahres-
mitte 2005 stärker als zuvor gelockert. Zudem ha-
ben sich die Aktienmärkte in den vergangenen sechs 
Monaten  weiter  erholt;  der  EuroStoxx  50-Index 
stieg um knapp 10%. Auch die Wettbewerbsfähig-
keit  der  Exporteure  hat  sich  in  diesem  Zeitraum 
spürbar verbessert, da der Euro real effektiv 3% an 
Wert  verloren  hat;  gegenüber  dem  US-Dollar 
büßte er nominal knapp 7% ein. 
Die Expansion der Geldmenge M3 hat sich im 
Verlauf  des  vergangenen  halben  Jahres  deutlich 
beschleunigt.  Zuletzt  betrug  der  Anstieg  11,5% 
(Dreimonatsdurchschnitt  der  annualisierten  Ver-
änderung gegenüber dem Vormonat) und lag damit 
erheblich  über  dem  Referenzwert  der  EZB  von 
4,5%. Das liquidere Aggregat M1 stieg sogar mit 
einer Rate von 15,8%. Die Vergabe von Buchkre-
diten an den privaten Sektor ist in den vergange-
nen Monaten, zuletzt mit einer Rate von 10,7%, 
ebenfalls deutlich rascher ausgeweitet worden, und 
zwar  sowohl  an  private  Haushalte  als  auch  an 
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften. Alles in al-
lem  sind  die  monetären  Rahmenbedingungen  im 
historischen Vergleich günstig. 
Mit dem starken Anstieg der Ölpreise wird die 
Inflationsrate in diesem und im kommenden Jahr 
über der Obergrenze für Preisstabilität nach Defi-
nition  der  EZB  liegen.  Die  Zielverfehlung  wird 
gleichwohl  voraussichtlich  gering  sein.  Insofern 
besteht für die EZB kein sofortiger Handlungsbe-
darf. Allerdings deutet die seit Mitte 2004 anhal-
tende  Beschleunigung  der  Geldmengenexpansion 
auf  Risiken  für  die  Preisniveaustabilität  in  der 
mittleren Frist hin. 
Die Institute halten es daher für wahrscheinlich, 
dass die EZB im Verlauf des Jahres 2006 die Leit-
zinsen  im  Euroraum  um  insgesamt  einen  halben 
Prozentpunkt anheben wird. Die Kapitalmarktzins-
sätze werden mit der Erhöhung der kurzfristigen 
Zinssätze ebenfalls steigen. Für den Euro wird eine 
geringfügige real effektive Abwertung im Progno-
sezeitraum unterstellt. Insgesamt verschlechtern sich 
die monetären Rahmenbedingungen etwas. 
Ausblick 
Bis  zum  Ende  dieses  Jahres  wird  sich  die  kon-
junkturelle Dynamik im Euroraum nur leicht ver-
stärken (Abbildung 2.2). Der Ölpreisanstieg in den 
vergangenen Monaten wird die Nachfrage der pri-
vaten  Haushalte  noch  einige  Zeit  dämpfen;  ent-
sprechend  ist  das  Konsumentenvertrauen  bislang 
gedrückt. Die Stimmung in der Industrie hat sich 
hingegen  leicht  gebessert,  nicht  zuletzt  aufgrund 
zunehmender Auftragseingänge. Zudem wirken die 
Abwertung des Euro in diesem Jahr und die nied-
rigen langfristigen Zinsen stimulierend. Insgesamt 
dürfte  das  reale  Bruttoinlandsprodukt  in  diesem 
Jahr um 1,3% zunehmen. 
 
Abbildung 2.2: 
Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum 
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1 Veränderung gegenüber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hoch-
gerechnet. – 
2 Zahlenangaben: Veränderung der Ursprungswerte ge-
genüber dem Vorjahr in %. 
Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 
2005: Prognose der Institute. 
Im  kommenden  Jahr  werden  die  dämpfenden 
Effekte des Ölpreisanstiegs allmählich nachlassen. 
Dann wird der private Konsum bei weiter langsa-
mem Beschäftigungsaufbau leicht anziehen.20 Der 
Außenhandel dürfte wieder einen positiven Wachs-
tumsbeitrag  liefern,  zumal  sich  die  preisliche 
Wettbewerbsfähigkeit in der jüngsten Zeit verbes-
sert hat. Davon wird auch die Investitionstätigkeit 
profitieren (Tabelle 2.3). 
Insgesamt  dürfte  das  reale  Bruttoinlandspro-
dukt im Euroraum im Jahre 2006 um 1,8% steigen. 
Die Arbeitslosenquote dürfte dabei nur geringfü-
gig sinken. Die Inflationsrate wird im Verlauf des 
kommenden Jahres bei einem konstanten Ölpreis 
leicht zurückgehen; im Jahresdurchschnitt wird sie 
bei 2,1% liegen, nach 2,2% in diesem Jahr. 
                                                       
20 In Belgien sollen die Steuern gesenkt werden, was die Nach-
frage zusätzlich stützt. Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 2/2005  31
Tabelle 2.3: 
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum 
   2003  2004  2005  2006 
  Veränderung gegenüber dem Vorjahr in % 
Reales Bruttoinlandsprodukt  0,7  2,1  1,3  1,8 
Privater Konsum  1,0  1,4  1,1  1,2 
Öffentlicher Konsum  1,5  1,1  1,1  1,7 
Bruttoanlageinvestitionen  0,7  1,3  1,0  2,3 
Inländische Verwendung  1,4  1,7  1,5  1,7 
Exporte
1  0,7  6,0  3,6  5,6 
Importe
1  2,7  6,1  4,2  5,5 
Außenbeitrag
2  -0,7  0,1  -0,2  0,2 
Verbraucherpreise
3  2,3  2,1  2,2  2,1 
  in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts 
Budgetsaldo
4  -2,9  -2,8  -2,8  -2,8 
Leistungsbilanzsaldo  0,3  0,7  -0,2  0,0 
  in % der Erwerbspersonen 
Arbeitslosenquote
5  8,7  8,9  8,6  8,4 
1 Einschließlich Intrahandel. – 
2 Wachstumsbeitrag. –  
3 Harmonisierter Verbraucherpreisindex. –
 4 Gesamtstaatlich. – 
5 Standardisiert.  
Quellen: Eurostat; Europäische Zentralbank; Berechnungen der Institute; 2005 und 2006: Prognose der Institute. 
 
Geringere Dynamik in Großbritannien 
In Großbritannien ist die konjunkturelle Expansion 
nach der Abschwächung im Vorjahr weiter nur mä-
ßig. Das reale Bruttoinlandsprodukt stieg auf Jah-
resrate hochgerechnet nur noch um 1,5%; das ist 
der schwächste Anstieg seit dem Jahr 2001. 
Die ausgeprägte Verlangsamung war insbeson-
dere auf eine mäßige Expansion des privaten Kon-
sums zurückzuführen. Angesichts der nur noch sehr 
schwach steigenden Immobilienpreise sowie einer 
deutlich erhöhten Zinsbelastung waren die priva-
ten  Haushalte  offensichtlich  bemüht,  ihre  Schul-
denlast zu reduzieren, die zuletzt auf rund 150% 
des  verfügbaren  Einkommens  angewachsen  ist. 
Dies hat zu einem starken Anstieg der Sparquote 
geführt. Aber auch die Investitionstätigkeit nahm 
trotz  sich  verbessernder  Ertragslage  der  Unter-
nehmen nur noch schwach zu. 
Die Bank von England hat aufgrund der mäßi-
gen konjunkturellen Entwicklung zwischenzeitlich 
die Zinsen um 25 Basispunkte auf 4,5% gesenkt. 
Allerdings liegt die Inflationsrate, gemessen am Kon-
sumentenpreisindex, mit 2,4% mittlerweile deutlich 
über dem Zielwert. Da auch das Konsumentenver-
trauen wieder gestiegen ist, dürfte die Notenbank 
vorerst von weiteren Zinssenkungen absehen. Das 
Defizit in den öffentlichen Haushalten wird wohl 
nicht zurückgeführt werden, vor allem wegen der 
schwächeren  Konjunktur.  Dass  im  nächsten  Jahr 
Sparmaßnahmen ergriffen werden, insbesondere um 
die „golden rule“21 zu erfüllen, ist zu bezweifeln, da 
die vorgesehene umfassende Überprüfung der Aus-
gaben  auf  2007  verschoben  wurde.  Die  Institute 
gehen  davon  aus,  dass  die  Finanzpolitik  vorerst 
noch leicht expansiv ausgerichtet sein wird. 
Unter  diesen  Rahmenbedingungen  dürfte  das 
reale  Bruttoinlandsprodukt  in  Großbritannien  im 
Prognosezeitraum  wieder  etwas  stärker  zulegen. 
Da  der  Anstieg  der  verfügbaren  Einkommen  im 
Gegensatz  zum  vergangenen  Jahr  nicht  durch 
Steuererhöhungen  gedämpft  wird,  dürfte  der  pri-
vate  Konsum  sich  selbst  dann  wieder  beleben, 
wenn die Sparquote nochmals leicht steigt. Die In-
vestitionstätigkeit  der  Unternehmen  wird  jedoch 
vorerst  wohl  nur  verhalten  zunehmen,  da  deren 
Verschuldung  im  historischen  Vergleich  immer 
noch  sehr  hoch  ist.  Der  Außenhandel  dürfte  zu-
nehmend von der vergleichsweise geringen Steige-
rung der Lohnstückkosten profitieren. 
Insgesamt erwarten die Institute einen Anstieg 
des Bruttoinlandsprodukts um 1,9% in diesem und 
um 2,5% im nächsten Jahr. Die Arbeitslosenquote 
                                                       
21 Nach der Strategie der Regierung, der so genannten golden 
rule, dürfen über den Konjunkturzyklus nur Schulden auf-
genommen werden, um Investitionen zu finanzieren. Nach 
Urteil  des  Finanzministeriums  dauert  der  gegenwärtige 
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wird dabei nur noch leicht zurückgehen. Die Infla-
tionsrate dürfte aufgrund der hohen Ölpreise in die-
sem Jahr 2,1% betragen und 2006 auf 1,9% sinken. 
Leichte Beschleunigung der Konjunktur  
in den neuen EU-Mitgliedsländern 
Die  konjunkturelle  Dynamik  in  den  neuen  Mit-
gliedsländern  hat  sich  in  der  ersten  Jahreshälfte 
2005 leicht beschleunigt, nachdem sie sich in der 
zweiten Jahreshälfte 2004 merklich abgeschwächt 
hatte. Die Abschwächung war in Polen besonders 
ausgeprägt. Die erneute Beschleunigung geht mit 
einer Verschiebung zwischen den Nachfragekom-
ponenten einher. Die Außenwirtschaft trug nun in 
nahezu allen Ländern verstärkt zum Produktions-
zuwachs  bei.  Zwar  hat  sich  nach  Abklingen  der 
beitrittsbedingten  Sonderkonjunktur sowie wegen 
der schwächeren Expansion der Weltwirtschaft die 
Exportdynamik leicht verlangsamt, gleichzeitig ver-
ringerte sich der Importanstieg aber deutlich; die 
Handelsbilanzen  verbesserten sich zumeist merk-
lich.  Maßgeblich  für  die  Dämpfung  der  Importe 
war – außer in der Slowakei – der flachere Verlauf 
der  Binnennachfrage.  Die  Investitionen,  die  sich 
im vergangenen Jahr besonders dynamisch entwi-
ckelt  hatten,  nahmen  seit  Jahresbeginn  nur  noch 
verhalten zu, wenn auch zuletzt wieder mit leicht 
steigender Rate. Die öffentlichen Investitionen wur-
den  teilweise  spürbar  ausgeweitet,  nicht  zuletzt 
begünstigt durch EU-Fördermittel. Der private Kon-
sum verlor vor allem in Polen an Schwung. 
Die Preisdynamik ist in der Grundtendenz ver-
gleichsweise gering; die Inflationsraten sind in den 
meisten Ländern deutlich gesunken. Zwar sind auch 
hier die Energiepreise kräftig gestiegen. Dem wirkte 
jedoch  in  einigen  Ländern  eine  Aufwertung  der 
heimischen  Währung  entgegen.  Zudem  hat  sich 
das  Auslaufen  des  Basiseffekts  der  Steueranpas-
sungen im Zuge des EU-Beitritts ausgewirkt; die-
ser  wird  –  je  nach  Land  –  auf  1  bis  2  Prozent-
punkte geschätzt. In Lettland und Estland ist die 
Inflationsrate  wegen  der  hohen  konjunkturellen 
Dynamik bis zuletzt nicht dauerhaft gesunken. 
Im Prognosezeitraum wird sich die wirtschaftliche 
Dynamik  weiter  verstärken.  Im  Jahresdurchschnitt 
2005 wird die Zuwachsrate des realen Bruttoinlands-
produkts jedoch geringer ausfallen als im Vorjahr. 
Der private Konsum wird mit steigenden Realein-
kommen wiederum kräftig zunehmen. In einzelnen 
Ländern,  z. B. in Ungarn, werden im  kommenden 
Jahr auch von der Finanzpolitik Impulse ausgehen. 
Die  Investitionen  werden  wieder  stärker  steigen, 
vor allem in Polen und Ungarn, wo die Geldpolitik 
im Verlauf des Jahres 2005 gelockert wurde. 
Die  Exporte  werden  im  Zuge  der  konjunktu-
rellen Belebung in Westeuropa beschleunigt stei-
gen, sodass sich die Handelsbilanzen im Allgemei-
nen  leicht  verbessern  dürften.  Die  Inflationsrate 
wird  sich  wenig  verändern,  lediglich  in  Ungarn 
wird sie wegen der geplanten Mehrwertsteuersen-
kung spürbar sinken. Die Beschäftigung wird trotz 
der guten konjunkturellen Dynamik in den meisten 
Ländern nur leicht steigen. Die Arbeitslosenquote 
wird allerdings etwas zurückgehen, da Arbeitslose 
zunehmend den Arbeitsmarkt verlassen. 
Im nächsten Jahr stellt sich die Frage, ob einige 
Länder die Voraussetzungen für einen Beitritt zum 
Euroraum erfüllen. Für Estland, Litauen und Slo-
wenien endet im Sommer 2006 das zweite Jahr der 
Mitgliedschaft im Wechselkursmechanismus II. Eine 
Voraussetzung für den Beitritt zum Euroraum ist, 
dass der Wechselkurs in diesem Zeitraum nur ver-
gleichsweise  gering  um  die  zentrale  Parität 
schwankt. Nach der vorliegenden Prognose dürften 
alle drei Länder dieses und die weiteren vier no-
minalen Konvergenzkriterien erfüllen; für Estland 
besteht allerdings die Gefahr, dass die Inflations-
rate über dem Referenzwert liegen wird. 
3. Die wirtschaftliche Lage in Deutschland 
Überblick 
Die wirtschaftliche Erholung in Deutschland ver-
läuft weiterhin sehr schleppend. Nach moderatem 
Beginn Mitte 2003 geriet sie bereits nach einem 
Jahr  ins  Stocken.  Zunächst  verlangsamte  sich  der 
Exportanstieg wegen der Aufwertung des Euro und 
der schwächeren Weltkonjunktur, danach dämpften 
die hohen Energiepreise die Konjunktur. Zwischen 
Mitte 2004 und Mitte 2005 nahm das reale Brut-
toinlandsprodukt  lediglich  um  0,6%  zu.  Entspre-
chend ist die Kapazitätsauslastung derzeit geringer 
als vor einem Jahr. 
Nach wie vor ist die deutsche Konjunktur ge-
spalten. Sie lebt von Impulsen aus dem Ausland. 
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Tabelle 3.1: 
Eckdaten der Prognose für Deutschland 
    2002  2003  2004  2005  2006 
Bruttoinlandsprodukt
1 
(Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %)  0,1  -0,2  1,6  0,8  1,2 
Westdeutschland
2,3  0,0  -0,2  1,6  0,8  1,2 
Ostdeutschland
3  0,7  0,2  1,5  0,3  0,9 
Erwerbstätige
4 (1 000 Personen)  39 096  38 722  38 868  38 940  39 185 
Arbeitslose (1 000 Personen)  4 061  4 377  4 381  4 875  4 755 
Arbeitslosenquote
5 (in %)  9,4  10,2  10,1  11,2  10,9 
Verbraucherpreise
6 
(Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %)  1,4  1,1  1,6  2,1  2,0 
Lohnstückkosten
7 
(Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %)  0,8  0,7  -0,9  -0,9  -0,2 
Finanzierungssaldo des Staates
8           
In Mrd. Euro  -79,6  -86,6  -81,2  -78,5  -70,5 
In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts  -3,7  -4,0  -3,7  -3,5  -3,1 
Leistungsbilanzsaldo (Mrd. Euro)  48,2  45,2  83,5  85,0  95,0 
1 In Preisen des Vorjahres. – 
2 Einschließlich Berlin. – 
3 Rechenstand: August 2004/Februar 2005; in Preisen von 1995. – 
4 Im Inland. – 
5 Arbeitslose 
in % der inländischen Erwerbspersonen (Wohnortkonzept). – 
6 Verbraucherpreisindex (2000 = 100). – 
7 Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte 
je Arbeitnehmer bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in Preisen des Vorjahres je Erwerbstätigen. – 
8 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen 
Gesamtrechnung (ESVG 95); unter Berücksichtigung der "Minderausgaben" infolge des Verkaufes von verbrieften Forderungen der Postbeamtenver-
sorgungskasse.  
Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur für Arbeit; Arbeitskreis VGR der Länder; Deutsche Bundesbank; 2005 und 2006: 
Prognose der Institute. 
nenwirtschaft übergesprungen; die gute Geschäfts-
lage der Exporteure hat sich nicht in einer höheren 
Beschäftigung  in  der  Gesamtwirtschaft  niederge-
schlagen. Die reale Inlandsnachfrage stagniert prak-
tisch  seit  einem  Jahr;  hier  dominiert  der  dämp-
fende Einfluss, der von den hohen Energiepreisen 
ausgeht. Unverändert schwach blieb dabei der pri-
vate Konsum, da die Kaufkraft der privaten Haus-
halte geschmälert wurde. Der Rückgang der Bau-
investitionen setzte sich fort. Ein Lichtblick sind 
die Ausrüstungsinvestitionen, die in der ersten Jah-
reshälfte 2005 aufwärts gerichtet waren. 
Vor dem Hintergrund der flauen Konjunktur blieb 
die Lage auf dem Arbeitsmarkt schlecht. Zwar hat 
die Zahl der Erwerbstätigen, die vorübergehend ge-
sunken war, seit dem Frühjahr wieder spürbar zu-
genommen; dies beruht allerdings allein auf dem 
Einsatz arbeitsmarktpolitischer Instrumente. So wur-
den verstärkt „Zusatzjobs“ (so genannte Ein-Euro-
Jobs)  bereitgestellt.  Die  Zahl  der  sozialversiche-
rungspflichtig Beschäftigten war hingegen bis zu-
letzt deutlich rückläufig. Gleichzeitig nahm die Zahl 
der Arbeitslosen spürbar zu. Der kräftige Anstieg 
zu Jahresbeginn war zwar im Wesentlichen Folge 
der  Einbeziehung  der  bisher  nicht  als  arbeitslos 
gemeldeten erwerbsfähigen Sozialhilfeempfänger in 
die Zahl der registrierten Arbeitslosen. Aber auch 
bereinigt um diesen Effekt wäre die Arbeitslosig-
keit in diesem Jahr weiter gestiegen. 
Die Institute erwarten, dass sich die konjunktu-
relle  Erholung  im  Prognosezeitraum  etwas  ver-
stärkt. Eine hohe Dynamik zeichnet sich aber nicht 
ab. Wie im weltwirtschaftlichen Teil dieses Gut-
achtens dargelegt, wird die Weltkonjunktur kräftig 
bleiben. Hiervon dürfte die deutsche Wirtschaft in 
besonderem Maße profitieren, da sie aufgrund der 
Abwertung des Euro, insbesondere aber wegen der 
deutlich  verbesserten  Kostensituation  der  Unter-
nehmen  an  preislicher  Wettbewerbsfähigkeit  ge-
wonnen hat. All das spricht dafür, dass der Export 
weiterhin deutlich expandieren und die Konjunktur 
in Deutschland stützen wird. Der kräftige Anstieg 
der Auftragseingänge aus dem Ausland im Früh-
sommer  lässt  insbesondere  für  die  zweite  Hälfte 
dieses Jahres eine spürbare Zunahme erwarten. Im 
Laufe des kommenden Jahres dürfte die Ausfuhr 
allerdings  bei  einer  ruhigeren  Gangart  der  Welt-
konjunktur etwas an Schwung verlieren. 
Gestützt wird die Konjunktur nach wie vor durch 
die Geldpolitik, während die Finanzpolitik bemüht 
ist, das strukturelle Haushaltsdefizit zu verringern. 
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was die Position Deutschlands im internationalen 
Wettbewerb  und  die  Beschäftigung  tendenziell 
stärkt. Andererseits entziehen die Verteuerung von 
Rohöl und die dadurch ausgelösten Preiserhöhun-
gen bei anderen Energieträgern den Haushalten Kauf-
kraft. Vor diesem Hintergrund bleiben die Perspek-
tiven für die Realeinkommen und für die Binnen-
nachfrage zunächst gedrückt. Das reale Bruttoin-
landsprodukt  dürfte  im  Jahresdurchschnitt  2005 
um 0,8% zunehmen (Tabelle 3.1). 
 
Kasten 3.1: 
Annahmen für die Prognose 
Die Prognose beruht auf folgenden Annahmen: 
·  Ein Barrel Rohöl (Brent) kostet in diesem Jahr 
durchschnittlich 55 US-Dollar; im nächsten Jahr 
bewegt sich der Ölpreis um das derzeitige Ni-
veau von 60 US-Dollar. 
·  Der Welthandel erhöht sich in diesem Jahr um 
6,5% und im kommenden Jahr um 7%. 
·  Der  Wechselkurs  liegt  im  Prognosezeitraum 
bei 1,20 US-Dollar je Euro. Die preisliche Wett-
bewerbsfähigkeit der deutschen Wirtschaft ver-
bessert sich leicht. 
·  Die Europäische Zentralbank belässt den maß-
geblichen Leitzins in diesem Jahr bei 2% und 
hebt ihn im Verlauf des Jahres 2006 um 50 Ba-
sispunkte an. Die Kapitalmarktzinsen erhöhen 
sich geringfügig. 
·  Die  Tarifverdienste  je Stunde steigen im ge-
samtwirtschaftlichen  Durchschnitt  in  diesem 
Jahr um 1,2% und im nächsten Jahr um 1,5%. 
·  Da bislang kein Programm der neuen Bundes-
regierung vorliegt, wurden von den Instituten 
nur  jene  Maßnahmen  berücksichtigt,  die  be-
reits  beschlossen  sind  (wirtschaftspolitischer 
Status quo). 
 
Im kommenden Jahr wird die Binnennachfrage 
etwas anziehen. Nicht zuletzt dürften die Ausrüs-
tungsinvestitionen  rascher  zunehmen, da die Ab-
satzerwartungen auf den Auslandsmärkten und die 
Finanzierungsbedingungen weiterhin günstig sind 
und die Ertragslage sich bei vielen Firmen verbes-
sert. Allerdings bleibt der Investitionsaufschwung 
moderat, da die Kapazitätsauslastung in den bin-
nenwirtschaftlich orientierten Branchen noch nied-
rig ist und dort nur wenig zusätzlich investiert wird. 
Beim  privaten  Verbrauch  dürfte  der  dämpfende 
Einfluss  der  hohen  Energiepreise  im  Laufe  des 
nächsten  Jahres  nachlassen.  Zudem  werden  sich 
die Beschäftigungsperspektiven etwas aufhellen.  
Kasten 3.2: 
Zur Revision der Prognose vom Frühjahr 2005 
Die vorliegende Prognose ist mit der vom Früh-
jahr nur eingeschränkt vergleichbar. Damals hat-
ten die Institute die Entwicklung des realen Brutto-
inlandsprodukts (BIP) noch in Preisen eines fes-
ten  Basisjahres  ausgewiesen.  Mit  der  Revision 
vom 28. April 2005 ist das Statistische Bundes-
amt  dazu  übergegangen,  das  reale  BIP  auf  der 
Grundlage einer jährlich wechselnden Preisbasis 
darzustellen (Kasten 3.3). Verbunden mit dieser 
Revision sind weitere konzeptionelle Neuerungen 
wie der verstärkte Einsatz hedonischer Preisindi-
zes und eine neue Verbuchungspraxis der indi-
rekt ermittelten Finanzserviceleistungen (FISIM). 
Gegenüber den bisherigen Angaben des Statisti-
schen Bundesamtes hat sich durch diese Ände-
rungen  die  Wachstumsrate  des  realen  BIP  im 
Zeitraum 1991 bis 2004 im Mittel um 0,2 Pro-
zentpunkte erhöht (1,5% gegenüber 1,3%); in ein-
zelnen Jahren liegen die Veränderungsraten um 
bis zu 0,4 Prozentpunkte über den bisher veröf-
fentlichten Werten.
a Auch die Veränderungsraten 
für die Quartalswerte des realen BIP sind – im 
Vorjahres- wie im Vorquartalsvergleich – zumeist 
höher als vor der Revision. Das Konjunkturbild 
hat sich jedoch nicht wesentlich verändert. 
Die im Frühjahr 2005 vorausgesagte moderate 
Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion 
dürfte nach jetziger Einschätzung eintreffen. Da-
mals wurde für dieses Jahr eine reale Wachstums-
rate von 0,7% prognostiziert. Jetzt wird der An-
stieg des Bruttoinlandsprodukts auf 0,8% veran-
schlagt (Tabelle 3.2). Die Ausfuhr expandiert et-
was dynamischer als erwartet, weil der Euro ge-
genüber  dem  US-Dollar  erneut  an  Wert  verlor. 
Zugleich fällt die Zuwachsrate der Einfuhr gerin-
ger  aus;  die  Veränderung  des  Außenbeitrags 
steuert nunmehr 0,9 Prozentpunkte zum Produk-
tionszuwachs bei (Frühjahrsgutachten: +0,4 Pro-
zentpunkte). Die Binnennachfrage entwickelt sich 
dagegen  ungünstiger  als  im  Frühjahr  geschätzt; 
ihr Wachstumsbeitrag ist nunmehr sogar negativ 
(-0,1 Prozentpunkte; Frühjahrsgutachten +0,3 Pro-
zentpunkte).  Kräftiger  als  erwartet  nehmen  die 
Bauinvestitionen ab. Infolge des erneuten Ölpreis-
anstiegs sinkt nach der neuen Prognose der pri-
vate Konsum. 
 
a Vgl. A. Braakmann et al.: Revision der Volkswirtschaftlichen 
Gesamtrechnungen 2005 für den Zeitraum 1991 bis 2004, in: 
Wirtschaft und Statistik, 5/2005, S. 426. 
 
Daher werden die Konsumausgaben im Jahresver-
lauf wieder leicht zunehmen, sodass die konjunk-
turelle Expansion von dieser Seite her leicht ge-Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 2/2005  35
Tabelle 3.2: 
Prognose und Prognosekorrektur für das Jahr 2005 
- Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts - 
   Frühjahrsgutachten  Herbstgutachten  Prognosekorrektur 
für 2005 
   Prognosewerte für 2005
1  Prognosewerte für 2005
2  Differenz der Wachs- 
tumsraten bzw. -beiträge 
 
Veränderung  
in % gegenüber 
Vorjahr 
Wachstums- 




in % gegenüber 
Vorjahr 
Wachstums- 









   (1)  (2)  (3)  (4)  (5)  (6) 
Inlandsnachfrage  0,4  0,3  -0,1  -0,1  -0,5  -0,4 
Privater Konsum  0,4  0,2  -0,5  -0,3  -0,9  -0,5 
Staatlicher              
Konsum  -0,1  0,0  -0,8  -0,2  -0,7  -0,2 
Ausrüstungen und 
sonstige Anlagen  3,8  0,3  3,8  0,3  0,0  0,0 
Bauten  -2,2  -0,2  -4,9  -0,5  -2,7  -0,3 
Vorratsveränderungen  -  0,0  -  0,5  -  0,5 
Außenbeitrag   -  0,4  -  0,9  -  0,5 
Ausfuhr  4,1  1,7  5,9  2,2  1,8  0,5 
Einfuhr  3,8  -1,3  4,2  -1,4  0,4  -0,1 
Bruttoinlandsprodukt  0,7  0,7  0,8  0,8  0,1  0,1 
Nachrichtlich:             
Bruttoinlandsprodukt 
USA  3,5  -  3,6  -  -  - 
Bruttoinlandsprodukt 
Euroraum  1,4  -  1,3  -  -  - 
Welthandel  7,0  -  6,5  -  -  - 
Verbraucherpreise  1,7  -  2,1  -  -  - 
1 In Preisen von 1995. – 
2 In Preisen des Vorjahres. – 
3 Beiträge der Nachfragekomponten zur Veränderung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-
Komponenten). Der Wachstumsbeitrag einer Nachfragekomponente ergibt sich aus der Wachstumsrate gewichtet mit dem Anteil des Aggregats am 
Bruttoinlandsprodukt aus dem Vorjahr (Frühjahrsgutachten: realer Anteil, Herbstgutachten: nominaler Anteil). Abweichungen in den Summen durch 
Runden der Zahlen. Angaben für das Bruttoinlandsprodukt: Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %. 
Quellen: BEA; Eurostat; OECD; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2005: Prognose der Institute. 
stützt wird. Die etwas ruhigere Gangart beim Ex-
port dürfte durch die Expansion der Binnennach-
frage  leicht  überkompensiert  werden,  sodass  die 
Erholung  an  Breite  gewinnt.  Das  reale  Bruttoin-
landsprodukt wird im Jahre 2006 um 1,2% steigen. 
Für  eine  durchgreifende  Wende  am  Arbeits-
markt  reicht  das  nicht  aus.  Immerhin  dürfte  die 
Zahl  der  sozialversicherungspflichtig  Beschäftig-
ten im zweiten Halbjahr erstmals seit Ende 2000 
wieder  geringfügig  zunehmen.  Die  Arbeitslosig-
keit  wird  zwar  weiter  zurückgehen;  dies  beruht 
aber nicht zuletzt darauf, dass vermehrt „Zusatz-
jobs“ für die Bezieher von Arbeitslosengeld II be-
reitgestellt werden. Im Durchschnitt des Jahres 2006 
werden 4,76 Mio. Personen arbeitslos sein, nach 
4,88 Mio. in diesem Jahr. 
Der Preisauftrieb wird im Laufe des kommen-
den Jahres allmählich nachlassen, da sich die No-
tierungen auf den internationalen Energiemärkten 
stabilisieren; im Jahresdurchschnitt werden die Ver-
braucherpreise aber mit einer Rate von 2,0% ähn-
lich steigen wie in diesem Jahr. 
Insgesamt hängt die Konjunktur in Deutschland 
immer  noch  sehr  stark  von  Einflüssen  aus  dem 
Ausland ab. So entspricht der Anstieg des realen 
Bruttoinlandsprodukts in diesem Jahr rein rechne-
risch in etwa der Zunahme des Außenbeitrags; im 




   2001  2002  2003  2004  2005  2006 
Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %    
Exporte, real
2  6,4  4,3  2,4  9,3  5,9  6,5 
Waren  6,3  3,5  3,0  10,0  6,2  6,6 
Dienstleistungen  7,6  9,1  -1,2  5,1  3,7  5,7 
Importe, real
2  1,2  -1,4  5,1  7,0  4,2  5,1 
Waren  0,3  -0,3  6,6  8,2  5,3  5,6 
Dienstleistungen  4,7  -4,9  -0,1  2,7  0,1  3,2 
Terms of Trade  -0,1  2,1  1,1  -0,2  -1,5  -1,3 
In Mrd. Euro 
Nachrichtlich: 
  
Außenbeitrag, nominal  42,5  97,1  87,6  109,5  117,7  127,1 
Leistungsbilanzsaldo
3  3,3  48,2  45,2  83,5  85,0  95,0 
1 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung. – 
2 In Preisen des Vorjahres. – 
3 In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.  
Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute; 2005 und 2006: Prognose der Institute. 
beitrag auf zwei Drittel. Da die binnenwirtschaft-
liche  Dynamik  auch  2006  nicht  sehr  ausgeprägt 
sein wird, können schon kleine Störungen von au-
ßen die deutsche Wirtschaft in die Nähe der Stag-
nation zurückwerfen. So würde ein weiteres kräfti-
ges Anziehen der Energiepreise die Konjunktur in 
Deutschland  erheblich  belasten,  zumal  dies  auch 
die Gefahr wachsen ließe, dass die Weltwirtschaft 
ins Straucheln gerät. 
Eine Unsicherheit ergibt sich auch daraus, dass 
der wirtschaftspolitische Kurs, den die neue Regie-
rung einschlagen wird, noch schwer abzuschätzen 
ist. Bei der Prognose sind die Institute vom wirt-
schaftspolitischen Status quo ausgegangen. Werden 
durchgreifende Reformen beschlossen und zügig um-
gesetzt, verbessern sich die Aussichten für die mitt-
lere Frist. Dies kann bereits auf 2006 ausstrahlen. 
Die Entwicklung im Einzelnen 
Auslandsnachfrage stützt Konjunktur 
Nach einer Stagnation in der zweiten Jahreshälfte 
2004  haben  die  Exporte  in  diesem  Jahr  wieder 
merklich an Fahrt gewonnen. Gegenüber dem üb-
rigen Euroraum, in den fast die Hälfte der deut-
schen Exporte geliefert wird, profitierte die deut-
sche Wirtschaft von der anhaltenden Verbesserung 
ihrer  Wettbewerbsfähigkeit  als  Folge  des  ver-
gleichsweise niedrigen Preis- und Kostenanstiegs; 
die Ausfuhr dorthin stieg weiter spürbar. Die Ex-
porte in die neuen EU-Mitgliedsländer haben seit 
dem Herbst vergangenen Jahres wieder zugenom-
men. Sehr kräftig expandierten die Lieferungen in 
die OPEC-Länder, deren Nachfrage sich als Folge 
der stark gestiegenen Einnahmen aus Ölverkäufen 
deutlich erhöht hat. Die Exporte in die USA, die 
bis  in  die  zweite  Jahreshälfte  2004  hinein  nicht 
zuletzt aufgrund der Aufwertung des Euro leicht 
rückläufig  gewesen  waren,  wurden  in  der  ersten 
Hälfte dieses Jahres wieder moderat ausgeweitet. 
Hingegen sanken die Lieferungen nach Asien und 
insbesondere nach China, nachdem sie zuvor au-
ßerordentlich stark gestiegen waren. 
Da die Weltwirtschaft im Prognosezeitraum kräf-
tig expandieren wird und vor allem die Investitio-
nen deutlich zunehmen werden, sind weiterhin er-
hebliche  Nachfrageimpulse  aus  dem  Ausland  zu 
erwarten. Überdies hat der Euro, nach dem Höhen-
flug im Winterhalbjahr 2004/05, wieder merklich 
abgewertet, sodass sich die preisliche Wettbewerbs-
position auch gegenüber dem Dollarraum verbes-
serte.  Der  Kosten-  und Preisauftrieb in Deutsch-
land  bleibt  im  internationalen  Vergleich  niedrig; 
dies stärkt die Konkurrenzposition der deutschen 
Wirtschaft  im  Euroraum.  All  dies  spricht  dafür, 
dass die Ausfuhr im Prognosezeitraum weiter deut-
lich steigen wird, auch wenn sich das Tempo auf-
grund der etwas ruhigeren Gangart der Weltkon-
junktur graduell verlangsamen wird. Alles in allem 
dürfte der reale Export in diesem Jahr um 5,9% 
zunehmen, im kommenden Jahr um 6,5%. Er bleibt 
damit Stütze der deutschen Konjunktur. 
Die Einfuhr ist im Frühjahr, nach kurzzeitiger 
Abschwächung zu Jahresbeginn, wieder gestiegen. Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 2/2005  37
Abbildung 3.1: 
Reale Exporte 
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Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro
6,5
 
GD Herbst 2005 
1 Veränderung gegenüber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hoch-
gerechnet. – 
2 Zahlenangaben: Veränderung der Ursprungswerte ge-
genüber dem Vorjahr in %. 
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 
ab 3. Quartal 2005: Prognose der Institute. 
Abbildung 3.2: 
Reale Importe 
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Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro
5,1
 
GD Herbst 2005 
1 Veränderung gegenüber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hoch-
gerechnet. – 
2 Zahlenangaben: Veränderung der Ursprungswerte ge-
genüber dem Vorjahr in %. 
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 
ab 3. Quartal 2005: Prognose der Institute. 
Sie wird angesichts des hohen Importgehalts der 
Ausfuhren  indirekt  ebenfalls  von  der  lebhaften 
Auslandsnachfrage angeregt. Die spürbare Zunah-
me der Einfuhr von Investitionsgütern spiegelt wi-
der, dass sich die Investitionsneigung in Deutsch-
land  gefestigt  hat.  Die  Nachfrage  nach ausländi-
schen  Konsumgütern  hat  im  Laufe  dieses  Jahres 
trotz anhaltender Schwäche des privaten Verbrauchs 
leicht angezogen; insbesondere preisgünstige Ver-
brauchsgüter  aus  dem  asiatischen Raum und aus 
den neuen EU-Ländern dürften verstärkt importiert 
worden sein. Auch die Einfuhren von Energieträ-
gern haben trotz des kräftigen Preisanstiegs dem 
Volumen  nach  merklich  zugenommen;  offenbar 
wurden in Erwartung weiter anziehender Preise die 
Vorräte aufgestockt. 
Bei nach wie vor zügig steigenden Exporten und 
einer etwas regeren Investitionstätigkeit in Deutsch-
land wird die Einfuhr auch weiterhin deutlich ex-
pandieren. Im kommenden Jahr dürfte sich zudem 
die Konsumnachfrage leicht beleben, sodass auch 
von dieser Seite her einige Anregungen kommen 
werden. In diesem Jahr wird die Einfuhr um 4,2% 
steigen, im Jahre 2006 um 5,1%. 
Der Außenbeitrag wird unter diesen Bedingungen 
in diesem wie auch im nächsten Jahr weiter zuneh-
men. Alles in allem wird die Außenwirtschaft für 
sich genommen in diesem Jahr 0,9 Prozentpunkte 
zum Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts bei-
tragen, im nächsten Jahr 0,8 Prozentpunkte. 
Die Ausfuhrpreise haben seit dem Frühjahr wie-
der angezogen. Offenbar haben sich durch den an-
haltenden Aufschwung der Weltwirtschaft und die 
Abwertung des Euro in den vergangenen Monaten 
die  Preiserhöhungsspielräume  tendenziell  vergrö-
ßert, sodass die Kostensteigerungen infolge der Ver-
teuerung  von  Energieträgern  und  Industrierohstof-
fen zumindest teilweise überwälzt werden konnten. 
Erleichtert wurde dies dadurch, dass von den Preis-
steigerungen  an  den  internationalen  Rohstoff-
märkten  auch  die  Konkurrenten  in  anderen  Län-
dern betroffen waren. Angesichts des scharfen in-
ternationalen  Wettbewerbs  und  des  nur  geringen 
Lohnzuwachses in Deutschland ist aber zu erwar-
ten, dass der Anstieg der Exportpreise im Progno-
sezeitraum moderat bleiben wird. 
Bei  der  Einfuhr  hat  sich  der  Preisauftrieb  in 
diesem Jahr spürbar beschleunigt. Ausschlaggebend 
dafür  war  die  weitere  kräftige  Verteuerung  von 
Energieträgern und anderen Rohstoffen, die in den 
vergangenen  Monaten  durch  die  Abwertung  des 
Euro noch verstärkt wurde. Für die Prognose ist 
unterstellt, dass sich der Ölpreis bei etwa 60 US-
Dollar je Barrel bewegen wird und sich der Wech-Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 2/2005  38
Abbildung 3.3: 
Außenhandel Deutschlands nach Ländern und Regionen 
- Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro - 
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Ausfuhr  Einfuhr 
 
GD Herbst 2005 
1 Polen, Ungarn, Tschechien, Slowakei, Lettland, Litauen, Estland, Slowenien, Malta, Zypern. – 
2 Algerien,  Libyen, Nigeria, Venezuela, Irak, Iran, 
Saudi-Arabien, Kuwait, Katar, Vereinigte Arabische Emirate, Indonesien. 
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute. 
selkurs des Euro etwa auf seinem derzeitigen Ni-
veau hält. Unter diesen Bedingungen wird sich der 
Anstieg  der  Einfuhrpreise  im  kommenden  Jahr 
deutlich abschwächen. Die Terms of Trade werden 
sich  in  diesem Jahr um 1,5% verschlechtern, im 
nächsten Jahr um 1,3%. Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 2/2005  39
Tabelle 3.4: 
Deutsche Exporte nach Regionen 
- Spezialhandel in jeweiligen Preisen - 





















in %  
des BIP
1 
Insgesamt  664,5  100,0  30,7  733,5  100,0  33,1  382,3  100,0  34,7 
EU (25)  423,6  63,8  19,6  468,6  63,9  21,1  246,1  64,4  22,4 
darunter: 
Euroraum  288,7  43,4  13,3  319,0  43,5  14,4  169,1  44,2  15,4 
Neue EU-Länder (10)  56,5  8,5  2,6  61,4  8,4  2,8  31,8  8,3  2,9 
NAFTA
2  71,4  10,7  3,3  74,6  10,2  3,4  38,5  10,1  3,5 
Ostasien
3  54,6  8,2  2,5  60,5  8,2  2,7  29,3  7,7  2,7 
darunter:                     
China  18,3  2,7  0,8  21,0  2,9  0,9  9,5  2,5  0,9 
Übrige Länder  114,9  17,3  5,3  129,8  17,7  5,9  68,3  17,9  6,2 
1 In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts. – 
2 USA, Kanada, Mexiko. – 
3 Japan, China, Hongkong, Taiwan, Singapur, Thailand, Indonesien, 
Malaysia, Philippinen, Südkorea. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. 
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute. 
Abbildung 3.4: 
Reale Investitionen in Ausrüstungen 
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Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro
4,5
 
GD Herbst 2005 
1 Veränderung gegenüber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hoch-
gerechnet. – 
2 Zahlenangaben: Veränderung der Ursprungswerte ge-
genüber dem Vorjahr in %. 
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 
ab 3. Quartal 2005: Prognose der Institute. 
Ausrüstungsinvestitionen ziehen an 
Die Ausrüstungsinvestitionen sind seit dem Früh-
jahr 2004 wieder aufwärts gerichtet. Maßgeblichen 
Anteil  daran  hatte  die  Verbesserung  der  Absatz- 
und Ertragsaussichten im Ausland. Verstärkt inves-
tiert wird deshalb insbesondere in den exportori-
entierten Wirtschaftsbereichen, in denen auch die 
Kapazitätsauslastung  spürbar  zunimmt.  Gefördert 
wird die Investitionstätigkeit allgemein durch die 
günstigen Finanzierungsbedingungen; so sind die 
Kapitalmarktzinsen weiter gesunken. Auch haben 
die Unternehmen ihre Gewinnmargen deutlich er-
höht, indem sie die Kosten im Personalbereich nicht 
zuletzt durch verlängerte Arbeitszeiten und den Ab-
bau von übertariflichen Leistungen erheblich ver-
ringerten. In den binnenmarktorientierten Bereichen 
ist  die  Kapazitätsauslastung  immer  noch niedrig. 
So blieb der Anstieg der Ausrüstungsinvestitionen 
insgesamt in der ersten Jahreshälfte verhalten. 
Umfrageergebnisse22 und der aufwärts gerich-
tete Trend der Inlandsbestellungen bei den Inves-
titionsgüterherstellern lassen für das zweite Halb-
jahr eine stärkere Ausweitung der Investitionen er-
                                                       
22 Vgl. GÜRTLER, J.; STÄDTLER, A.: Dynamisches Wachs-
tum in der Leasingbranche – die Anzeichen für eine Bele-
bung der Investitionstätigkeit mehren sich, in: ifo Schnell-
dienst, Jg. 58, Nr. 17, 2005, S. 21-24. –WEICHSELBER-
GER,  A.:  Westdeutsche  Industrie  plant  nach  drei  Jahren 
rückläufiger Investitionen für 2005 einen Anstieg, in: ifo 
Schnelldienst, Jg. 58, Nr. 17, 2005, S. 25-31. 
warten. Darauf deuten auch die in letzter Zeit ein-
gegangenen Großaufträge hin. Für das kommende 
Jahr ist mit einer leichten Beschleunigung des Inves-
titionsanstiegs zu rechnen. Allerdings bleibt die Dy-
namik  im  Vergleich  zu  früheren  Erholungsphasen 
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fend wirken und die binnenwirtschaftlichen Auf-
triebskräfte gering bleiben werden. Die kräftig stei-
gende Auslandsnachfrage wird aber die direkt und 
indirekt vom Export abhängigen Unternehmen zur 
Erweiterung ihrer Produktionskapazitäten anregen. 
Insgesamt erhöhen sich die Ausrüstungsinves-
titionen 2006 um 4,5%, nach 4,1% in diesem Jahr. 
Die Investitionen in sonstige Anlagen steigen im 
Jahresdurchschnitt 2005 um 2,1%, im kommenden 
Jahr um 4,0%. 
Baunachfrage weiterhin rückläufig 
Die Bauinvestitionen befinden sich nach wie vor 
in  einer  Schwächephase.  Insbesondere  der  Woh-
nungsbau  geht  trotz  niedriger  Hypothekenzinsen 
weiter zurück. Die dämpfenden Effekte infolge der 
Arbeitsplatzunsicherheit  und  die  schwache  Ent-
wicklung der Realeinkommen halten auch in die-
sem Jahr an. Die durch die Diskussion um die Ei-
genheimzulage  ausgelöste  zusätzliche  Nachfrage 
dürfte weitgehend abgearbeitet sein, und die vor-
gezogenen Aufträge fehlen jetzt. In manchen Re-
gionen bremst auch das Überangebot an Wohnun-
gen.  Im  nächsten  Jahr  wird  sich  das  Tempo  der 
Abwärtsbewegung  leicht  verlangsamen.  Die  Per-
spektiven am Arbeitsmarkt hellen sich etwas auf, 
und der Geschosswohnungsbau dürfte sich in ein-
zelnen Regionen langsam wieder für gewerbliche 
Investoren rentieren. 
Beim  Wirtschaftsbau  lassen  die  nur  moderate 
konjunkturelle Erholung sowie die hohen Kapazi-
tätsüberhänge bei Büroimmobilien keine Umkehr 
des Abwärtstrends erwarten. Die gewerblichen Bau-
investitionen dürften damit in diesem Jahr kräftig 
schrumpfen. Für das nächste Jahr deuten die all-
mähliche Stabilisierung der Mietpreise bei Immo-
bilien  und  die  Belebung  bei  den  Ausrüstungsin-
vestitionen darauf hin, dass sich der Abwärtstrend 
im Wirtschaftsbau abflacht. 
Die öffentlichen Bauinvestitionen werden im lau-
fenden Jahr wegen der angespannten Haushaltslage 
nochmals sinken. Im nächsten Jahr dürften die Kom-
munen – Hauptträger öffentlicher Investitionen – in-
folge  höherer  Gewerbesteuereinnahmen  allerdings 
verstärkt investieren. Darüber hinaus dürften die stei-
genden Einnahmen des Bundes aus der Lkw-Maut 
die  öffentliche  Investitionstätigkeit  etwas  anregen. 
Sie werden allerdings wegen des anhaltenden Kon-
solidierungsdrucks wohl nicht in vollem Umfang zu 
zusätzlichen  Investitionen  führen.  Alles  in  allem 
nehmen  die  Bauinvestitionen  im  Jahre  2005  um 
4,9% und im Jahr darauf um 1,2% ab. 
Tabelle 3.5: 
Reale Bauinvestitionen in Deutschland
1 




Veränderung in %  
gegenüber dem Vorjahr 
Wohnbauten  58,1  -1,0  -1,6  -5,0  -2,1 
Nichtwohnbauten  41,9  -2,4  -3,4  -4,6  -0,1 
Gewerblicher Bau  30,4  -0,6  -1,0  -5,2  -1,0 
Öffentlicher Bau  11,5  -6,5  -9,1  -3,0  2,3 
Bauinvestitionen  100,0  -1,6  -2,3  -4,9  -1,2 
1 In Preisen des Vorjahres. 
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 
2005 und 2006: Prognose der Institute. 
Abbildung 3.5: 
Reale Bauinvestitionen 
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1 Veränderung  gegenüber  dem  Vorquartal  in  %,  auf  Jahresrate 
hochgerechnet. – 
2 Zahlenangaben: Veränderung der Ursprungswerte 
gegenüber dem Vorjahr in %. 
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 
ab 3. Quartal 2005: Prognose der Institute. 
Privater Konsum bleibt Sorgenkind 
Die seit 2002 anhaltende Konsumschwäche ist noch 
nicht überwunden. In der ersten Hälfte dieses Jah-
res sind die Konsumausgaben real sogar wieder ge-
sunken.  Obwohl zu Jahresbeginn weitere Steuer-
entlastungen wirksam wurden, nahmen die verfüg-
baren Einkommen bei schwacher Beschäftigungs-
entwicklung und stagnierenden Sozialtransfers nicht 
zu. Real gingen sie vor allem infolge der kräftigen 
Erhöhung der Energie- und Kraftstoffpreise sogar 
zurück. Die Sparquote blieb angesichts unsicherer 
Einkommens- und Beschäftigungsperspektiven hoch. Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 2/2005  41
Eine  nachhaltige  Belebung  des  privaten  Kon-
sums ist im Prognosezeitraum nicht zu erwarten. 
Nach wie vor dämpfen das hohe Arbeitsplatzrisiko 
und die gedrückten Einkommensperspektiven. Die 
Bruttoverdienste  stagnieren  nahezu.  Zudem  müs-
sen  die  Arbeitnehmer  seit  der  Jahresmitte  einen 
zusätzlichen Beitrag zur gesetzlichen Krankenver-
sicherung leisten. Darüber hinaus wird durch die 
hohen Preise für Energieträger Kaufkraft in erheb-
lichem  Umfang  entzogen.  Im  Jahresdurchschnitt 




Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte
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1 Einschließlich  privater  Organisationen  ohne  Erwerbszweck.  – 
2 Veränderung gegenüber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hoch-
gerechnet. – 
3 Zahlenangaben: Veränderung der Ursprungswerte ge-
genüber dem Vorjahr in %. 
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 
ab 3. Quartal 2005: Prognose der Institute. 
Im  Jahre  2006  werden  die  Bruttolöhne  und  
-gehälter  bei  wieder  zunehmendem  Arbeitsvolu-
men etwas steigen. Allerdings erhöhen sich die tat-
sächlich gezahlten Löhne wie schon in den Vorjah-
ren langsamer als die Tariflöhne; der Abbau von au-
ßertariflichen Lohnbestandteilen setzt sich fort. Die 
Nettolöhne  expandieren  aufgrund  der  Steuerpro-
gression  wenig.  Die  monetären  Sozialleistungen 
werden nur geringfügig steigen. Die Altersrenten 
werden  zur  Jahresmitte  das  dritte  Mal  in  Folge 
nicht angehoben. Die Selbständigen- und Vermö-
genseinkommen  werden  dagegen  erneut  mit  be-
trächticher Dynamik expandieren. Hierzu tragen die 
Verbesserung  der  konjunkturellen  Lage  wie  auch 
die  erhöhten  Dividendenzahlungen  bei.  Die  ver-
fügbaren Einkommen der privaten Haushalte wer-
den mit 1,4% stärker als in diesem Jahr steigen. 
Die Sparquote bleibt bei 10,6%. Zwar hellen sich 
die Beschäftigungsaussichten auf, doch dürften die 
privaten  Haushalte  mehr  für  die  Altersvorsorge 
sparen. Alles in allem nimmt der private Konsum 
im Verlauf des Jahres 2006 real nur geringfügig 
zu. Aufgrund des niedrigen Niveaus zu Jahresbe-
ginn  ergibt  sich  im  Jahresdurchschnitt  noch  ein 
Rückgang um 0,2%. 
Ölverteuerung treibt Preise 
Im Gefolge deutlich anziehender Notierungen für 
Erdöl und andere Rohstoffe hat sich der Preisauf-
trieb auf der Verbraucherstufe verstärkt. Die Infla-
tionsrate  erreichte  im  September  mit  2,5%  den 
höchsten Stand seit mehr als vier Jahren. Zum Preis-
anstieg  trug  zuletzt  eine  weitere  Stufe  der  Ta-
baksteueranhebung (1,2 Cent pro Zigarette) bei. Die 
Kerninflationsrate (Verbraucherpreise ohne Ener-
giepreise  und  ohne Tabaksteueranhebung) betrug 
im September 1¼%. Doch wird die Verteuerung 
von Rohöl und anderen Rohstoffen, die schon län-
gere Zeit andauert, zunehmend auf nachgelagerte 
Produktionsstufen überwälzt werden. Von daher 
wird sich auch die Kernrate erhöhen. 
Alles in allem wird in dieser Prognose aber nicht 
mit einer nachhaltigen Verschlechterung des Preis-
klimas gerechnet. Zum einen dürften die anhaltend 
schwache Konsumnachfrage und der intensive Wett-
bewerb  im  Einzelhandel  keine  größeren  Preisan-
hebungen  zulassen,  zum  anderen  wirkt  die  hohe 
Arbeitslosigkeit dämpfend auf die Lohnabschlüsse 
und damit auf die Arbeitskosten. Merklich steigen 
werden allerdings die an die Ölpreisentwicklung ge-
koppelten Gaspreise, die Stromtarife und die Um-
lagen für Fernwärme. Im Durchschnitt dieses Jah-
res wird die Teuerungsrate rund 2% betragen. Für 
das kommende Jahr zeichnet sich wegen des recht 
hohen  Überhangs  (1½%)  und  der  noch  geraume 
Zeit dauernden Durchwälzung der Energiepreisstei-
gerungen eine Inflationsrate in ähnlicher Höhe ab. 
Produktionsanstieg ohne Schwung 
Die  gesamtwirtschaftliche  Aktivität  hat  sich  seit 
dem  Tiefpunkt  2003  sehr  unstetig  entwickelt.23 
                                                       
23 Die Schwankungen von Quartal zu Quartal sind möglicher-
weise durch eine nicht adäquate Berücksichtigung der Ar-
beitstageeffekte überzeichnet. Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 2/2005  42
Kasten 3.3: 
Verkettete Volumenangaben 
Das Statistische Bundesamt und auch die Institute haben die Entwicklung des realen Bruttoinlandsprodukts 
(BIP) bisher in Preisen eines festen Basisjahres (Festpreisbasis) nachgewiesen. Das reale BIP im Jahr t er-
gab sich als Summe aus i (i = 1, …, n) Volumina q (i, t), die mit den Preisen p (i, 0) eines Basisjahres 0 
bewertet wurden: 
BIP (t) = ∑ q (i, t) p (i, 0)i. 
Das Basisjahr (zuletzt: 1995) wurde in der Regel alle fünf Jahre aktualisiert, um Verschiebungen in den 
relativen Preisen Rechnung zu tragen. Am 28. April 2005 hat das Statistische Bundesamt die Ergebnisse 
einer umfassenden Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) veröffentlicht. Das reale 
BIP wird nunmehr auf der Grundlage einer jährlich wechselnden Preisbasis (Vorjahrespreisbasis) darge-
stellt. Rechentechnisch werden zunächst Messzahlen für die Jahresergebnisse in konstanten Preisen des 
Vorjahres ermittelt. Durch Verkettung der jährlichen Volumenänderungen lassen sich Zeitreihen für die 
volumenmäßige Entwicklung ermitteln. Die Darstellung der realen BIP erfolgt in Form eines Kettenindex 
mit dem Referenzjahr 2000 = 100. 
Die Institute weisen im vorliegenden Gutachten, um die Größenordnungen realer Aggregate nach wie 
vor darstellen zu können, statt Kettenindizes so genannt verkettete Volumenwerte in Mrd. Euro aus (vgl. 
VGR-Tabellen, S. 61-63). Diese erhält man durch die Multiplikation der kumulierten jährlichen Volumen-
änderungen mit dem nominalen BIP im Referenzjahr [= ∑ q (i, 0) p (i, 0)]:i 
BIP(t) = Π ∆ (k, k–1) × ∑ q (i, 0) p (i, 0) k = 1,…,t BIP i 
mit ∆ (k, k–1) = ∑ q (i, k) p (i, k–1) /∑ q (i, k–1) p (i, k–1) BIP i i (= jährliche Volumenänderung). 
Durch den Übergang zur Vorjahrespreisbasis entfallen Korrekturen der Wachstumsraten realer Aggregate, 
die sich in der Regel beim turnusmäßigen Wechsel des Basisjahres ergaben. Nachteilig am Vorjahrespreis-
verfahren ist die Nichtadditivität der verketteten Volumenangaben, das heißt, die Summe der realen BIP-
Komponenten ergibt im Allgemeinen nicht den Wert des realen Bruttoinlandsprodukts, sondern es entsteht 
ein Residuum (= Differenz zwischen dem direkt ermittelten verketteten BIP und der Summe der verketteten 
BIP-Komponenten). Im Zeitraum 1991 bis 2004 machte dieses maximal 0,4% in Relation zum realen BIP 
aus. Die Residuen sind in der Regel umso größer, je weiter die Berichtsperiode vom Referenzjahr entfernt 
ist. Nur im Referenzjahr und im darauf folgenden Jahr sind sie null. Saldengrößen wie der Außenbeitrag 
oder die Vorratsveränderungen können real nur noch in Form von Wachstumsbeiträgen zum BIP darge-
stellt werden (Tabelle 3.7). 
Für die Quartalsrechnung, für die es unterschiedliche Verfahren zur Konstruktion preisbereinigter Ag-
gregate gibt, wurde vom Statistischen Bundesamt der Annual-Overlap-Ansatz ausgewählt. Der Vorteil die-




a Vgl. W. Nierhaus: Vorjahrespreisbasis und Chain-Linking in den VGR: Das Wichtigste der neuen Volumenrechnung, in: ifo Schnelldienst, 
Jg. 58, Nr. 15, 2005, S. 29-35. 
Während das Bruttoinlandsprodukt zu Beginn dieses 
Jahres kräftig stieg, stagnierte es im zweiten Quar-
tal. Insgesamt erhöhte es sich in der ersten Hälfte 
2005  mit  einer  Jahresrate  von  1,5%.  Gestützt 
wurde  die  gesamtwirtschaftliche  Produktion  vor 
allem von der Auslandsnachfrage; aber auch von 
den Ausrüstungs- und den Lagerinvestitionen ka-
men Impulse. Hiervon profitierte insbesondere die 
industrielle Erzeugung, die deutlich stieg. Nur we-
nig nahm die Produktion im tertiären Sektor zu, bei 
den  konsumnahen  Diensten  sank  die  Wertschöp-
fung sogar. Zudem war die Bautätigkeit weiterhin 
rückläufig. 
Für die zweite Jahreshälfte zeichnet sich eine 
weitere Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion ab. Darauf deuten die lebhaften Bestellun-
gen im verarbeitenden Gewerbe hin; insbesondere 
die Aufträge aus dem Ausland sind sehr schwung-
voll gestiegen. Wegen der durch den Ölpreisschub 
geschwächten Binnenkräfte fällt die konjunkturelle 
Beschleunigung aber gering aus. Insgesamt rechnen 
die Institute für 2005 mit einer Zunahme des Brutto-
nlandsprodukts  um  0,8%;  arbeitstäglich  bereinigt 
ergibt sich ein Anstieg um 1,0% (Tabelle 3.7; Ab-
bildung 3.7). 
Im Jahre 2006 wird die gesamtwirtschaftliche 
Produktion  leicht  beschleunigt  zunehmen.  Neben 
der Auslandsnachfrage trägt dann auch die Inlands-
nachfrage zum Anstieg bei. Eine große Dynamik 
ist  gleichwohl  nicht  zu  erwarten,  da  der  Ölpreis Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 2/2005  43
Kasten 3.4: 
Energieimport-Rechnung 
Der Preisanstieg an den internationalen Energiemärkten belastet die Konjunktur in Deutschland erheblich. 
Einen ersten Anhaltspunkt über das Ausmaß gibt eine Energieimport-Rechnung, in der die Einfuhren von 
Erdöl, Erdgas, Kraftstoffen und anderen Energieträgern zusammengefasst werden. Vereinfachend wurde in 
den folgenden Rechnungen unterstellt, dass das Importvolumen in den Jahren 2005 und 2006 unverändert 
bleibt. Änderungen in den Verbrauchsgewohnheiten sind somit nicht berücksichtigt. 
Unter den Annahmen dieser Prognose zum Ölpreis wird Deutschland in diesem Jahr 20 Mrd. Euro zu-
sätzlich für Energieimporte aufwenden müssen; das entspricht fast einem Prozent des nominalen Bruttoin-
landsprodukts. Im kommenden Jahr wird die Importrechnung um weitere 16 Mrd. Euro höher ausfallen; der 
Entzugseffekt wird mit knapp einem dreiviertel Prozent des Bruttoinlandsprodukts nur wenig schwächer 
sein als in diesem Jahr. Dabei werden sich die belastenden Faktoren etwas verschieben: In diesem Jahr 
schlägt die Verteuerung von Öl stärker durch, im kommenden Jahr die von anderen Energieträgern, insbe-
sondere von Erdgas, deren Preise dem Ölpreis zum Teil erst mit einiger Verzögerung folgen. 
Die Belastungen durch den Preisanstieg bei Energieträgern sind somit beachtlich. Sie waren in den bis-
herigen Prognosen allerdings schon zu einem erheblichen Teil berücksichtigt worden; so war in der Früh-
jahrsdiagnose bereits von einem durchschnittlichen Ölpreis für dieses und das nächste Jahr von jeweils 
rund 50 US-Dollar je Barrel ausgegangen worden. Insofern bedeuten der zwischenzeitliche Ölpreisanstieg 
und die damit verbundene Korrektur der Annahme für seine weitere Entwicklung für dieses Jahr nur eine 
geringe Erhöhung der Energieimport-Rechnung gegenüber dem Stand vom Frühjahr. Für das nächste Jahr 
ergibt sich allerdings eine zusätzliche Belastung von rund einem halben Prozent in Relation zum nominalen 
Bruttoinlandsprodukt. 
Die genannten Effekte stellen eine Obergrenze dar, schon weil Energieeinsparungen nicht berücksich-
tigt sind. Außerdem bleiben höhere Erlöse beim Export von Mineralölerzeugnissen aufgrund gestiegener 
Preise sowie die Durchwälzung energiepreisbedingter Kostensteigerungen im Export außer Acht, durch die 





   1997  1998  1999  2000  2001  2002  2003  2004  2005  2006 
Erdöl                     
Mrd. Euro  12,86  9,44  12,59  23,83  21,37  20,04  20,22  24,42  35,63  40,66 
Mio. Tonnen  100,41  108,31  103,68  105,14  104,63  104,73  106,36  110,14  110,14  110,14 
Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %    7,9  -4,3  1,4  -0,5  0,1  1,6  3,6  0,0  0,0 
Durchschnittspreis in Euro pro Tonne  128,10  87,14  121,40  226,6  204,2  191,4  190,1  221,8  323,5  369,2 
Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %    -32,0  39,3  86,7  -9,9  -6,3  -0,6  16,6  45,9  14,1 
IEA-Importpreis in US-Dollar pro Barrel   19,12  12,58  17,27  28,0  23,5  24,1  28,4  36,4  51,8  60,0 
Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %  -7,1  -34,2  37,2  62,1  -15,9  2,4  17,7  28,0  42,6  15,8 
Euro-Dollar-Kurs        0,92  0,90  0,94  1,13  1,24  1,25  1,20 
Erdgas                     
Mrd. Euro  6,34  4,59  8,50  8,43  11,44  9,92  10,84  11,15  15,18  20,60 
Mio. TJ (Terajoule)  2,85  2,75  2,87  2,84  2,95  3,06  3,19  3,39  3,39  3,39 
Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %    -3,5  4,3  -0,8  3,9  3,8  4,0  6,4  0,0  0,0 
Durchschnittspreis in Euro pro TJ  2 227,50  1 671,0  2 967,0  2 967,4  3 875,0  3 238,0  3 401,0  3 288,0  4 477,2  6 078,3 
Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %    -25,0  77,6  0,0  30,6  -16,4  5,0  -3,3  36,2  35,8 
Mineralölerzeugnisse, Kohle, Koks, u. a.                     
Mrd. Euro        12,4  10,7  14,0  16,9  17,5  22,4  28,3 
Energieeinfuhren insgesamt Mrd. Euro  19,21  14,03  21,09  44,63  43,46  43,99  47,93  53,08  73,25  89,56 
Differenz zum Vorjahr                     
in Mrd. Euro    -5,18  7,06  21,14  -1,17  0,53  3,94  5,15  20,17  16,31 
Nominales BIP in Mrd. Euro  1 915,24 1 964,63 2 011,12 2 062,14 2 113,16 2 145,02 2 163,40 2 215,65 2 244,30 2 288,80 
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts    0,3  -0,4  1,0  -0,1  0,0  0,2  0,2  0,9  0,7 
1 Die Energierechnung erfasst die Belastungen Deutschlands durch die Verteuerung von importierten Energieträgern. Sie basiert für die Jahre 2005 
und 2006 auf der Annahme, dass die importierten Mengen sich nicht ändern. 
Quellen: BAFA; MVW; BMWA; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute. 2005 und 2006: Prognose der Institute. Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 2/2005  44
hoch  bleibt  und  der  Preisschub  aus  diesem  Jahr 
nachwirkt. Die industrielle Erzeugung nimmt wei-
ter zu. Zudem wird die Bautätigkeit verlangsamt 
zurückgehen. Insgesamt ist mit einem Anstieg des 
Bruttoinlandsprodukts  um  1,2%  zu  rechnen;  ar-
beitstäglich bereinigt beträgt die Zunahme 1,4%. 
 
Tabelle 3.7: 
Beiträge der Nachfragekomponenten zum Anstieg 
des Bruttoinlandsprodukts
1 
- in Prozentpunkten - 
         2004  2005  2006 
Konsumausgaben  0,0  -0,4  -0,1 
Private Haushalte
 2  0,3  -0,3  -0,1 
Staat  -0,3  -0,2  0,0 
Anlageinvestitionen  0,0  -0,2  0,2 
Ausrüstungen  0,2  0,3  0,3 
Bauten  -0,2  -0,5  -0,1 
Sonstige Anlagen   0,0  0,0  0,0 
Vorratsveränderungen  0,5  0,5  0,2 
Inlandsnachfrage  0,5  -0,1  0,3 
Außenbeitrag  1,1  0,9  0,8 
Ausfuhr  3,3  2,2  2,6 
Einfuhr  -2,2  -1,4  -1,8 
Bruttoinlandsprodukt 
3  1,6  0,8  1,2 
1 Zur Definition vgl. Tabelle 3.3. In Vorjahrespreisen; Abweichungen 
in den Summen durch Runden der Zahlen. – 
2 Einschließlich privater 
Organisationen ohne  Erwerbszweck. – 
3 Veränderung gegenüber dem 
Vorjahr in %. 
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2005 und 2006: Prognose 
der Institute. 
In  Ostdeutschland  unterschritt  das  Bruttoin-
landsprodukt  in  der  ersten  Hälfte  dieses  Jahres 
leicht das Vorjahresniveau, während es in West-
deutschland um 0,8% stieg. Maßgeblich für das An-
dauern der Schwächephase in den neuen Ländern 
war die geringe Auslandsorientierung der Wirtschaft. 
So profitierte die Produktion relativ wenig von den 
recht starken Exportimpulsen. Zudem sank die Bau-
tätigkeit, gemessen an den Umsätzen im Bauhaupt-
gewerbe, doppelt so stark wie in Westdeutschland. 
In den vergangenen Monaten erhöhten sich Auf-
tragseingänge  wie  Umsätze  in  der  Industrie aber 
auch in Ostdeutschland recht kräftig, und Indikato-
ren lassen auf einen weitaus geringeren Rückgang 
im Baugewerbe schließen als zuvor. Für das zweite 
Halbjahr  ist  deshalb  wieder  eine  deutliche  Zu-
nahme  der  gesamtwirtschaftlichen  Produktion  zu 
erwarten, vorwiegend infolge kräftiger Steigerun-
gen der industriellen Erzeugung. Angeregt davon 
dürfte auch die Wertschöpfung der unternehmens-
nahen  Dienste  und  des  Verkehrssektors  steigen. 
Für  das  Gesamtjahr  2005  wird  sich  wegen  der 
Schwäche in der ersten Hälfte jedoch nur eine ge-
ringe Zunahme des Bruttoinlandsprodukts ergeben. 
Im nächsten Jahr wird sich auch in Ostdeutschland 
die  Expansion  beschleunigen,  allerdings  weniger 
als im Westen, da die wirtschaftliche Erholung in 
Deutschland weiterhin im Wesentlichen vom Ex-
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1 Veränderung gegenüber dem Vorquartal in %, auf Jahresrate hoch-
gerechnet. – 
2 Zahlenangaben: Veränderung der Ursprungswerte ge-
genüber dem Vorjahr in %. 
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 
ab 3. Quartal 2005: Prognose der Institute. 
Vorerst kaum Besserung am Arbeitsmarkt 
Vor dem Hintergrund der schwachen Konjunktur 
hat sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt weiter ver-
schlechtert. Das zeigt nicht zuletzt der anhaltende 
Abwärtstrend  der  Zahl  der  sozialversicherungs-
pflichtig Beschäftigten. Er hat sich seit dem Frühjahr 
lediglich etwas abgeflacht; der Vorjahresstand wurde 
zur Jahresmitte immer noch um rund 400 000 un-
terschritten. Dies spiegelt allerdings auch den Ab-
bau traditioneller Instrumente der Arbeitsmarktpo-
litik – insbesondere ABM – wider. Deutliche Spu-
ren hat die Neuausrichtung der Arbeitsmarktpolitik 
bei  den  übrigen Erwerbstätigen hinterlassen. Die 
Zahl der Minijobs, die im vergangenen Jahr noch 
stark gestiegen war, ist im ersten Quartal zwar ge-Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 2/2005  45
Tabelle 3.8: 
Arbeitsmarktbilanz 
- Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen - 
   2001  2002  2003  2004  2005  2006 
Deutschland             
Erwerbstätige Inländer  39 209  38 994  38 632  38 782  38 821  39 031 
Arbeitnehmer  35 226  34 991  34 560  34 564  34 453  34 625 
darunter:             
Sozialversicherungspflichtig Beschäftigte  27 901  27 629  27 007  26 561  26 171  26 094 
Ausschließlich geringfügig Beschäftigte  4 112  4 148  4 322  4 742  4 808  4 928 
Zusatzjobs        12  217  350 
Selbständige  3 983  4 003  4 072  4 218  4 368  4 406 
darunter:             
Ich-AG      36  153  240  200 
Pendlersaldo  107  102  90  86  120  155 
Erwerbstätige Inland  39 316  39 096  38 722  38 868  38 940  39 185 
Arbeitslose   3 853  4 061  4 377  4 381  4 875
a  4 755 
Arbeitslosenquote
1  8,9  9,4  10,2  10,1  11,2
a  10,9 
Erwerbslose
2  2 900  3 229  3 703  3 931  3 955  3 800 
Erwerbslosenquote
3  6,9  7,6  8,7  9,2  9,2  8,9 
Aktive Arbeitsmarktpolitik             
Kurzarbeit  123  207  195  151  120  95 
Beschäftigung schaffende Maßnahmen  236  194  145  119  58  50 
Berufliche Weiterbildung  352  340  260  184  110  110 
Westdeutschland
4             
Erwerbstätige Inländer
5  31 433  31 337  31 059  31 192  31 226  31 421 
Arbeitslose   2 321  2 498  2 753  2 783  3 257
a  3 230 
Arbeitslosenquote
1  6,9  7,4  8,1  8,2  9,5
a  9,3 
Aktive Arbeitsmarktpolitik             
Kurzarbeit  94  162  160  122  94  71 
Beschäftigung schaffende Maßnahmen  57  46  32  24  13  10 
Berufliche Weiterbildung  202  198  161  121  75  75 
Ostdeutschland
4             
Erwerbstätige Inländer
5  7 776  7 657  7 573  7 590  7 595  7 610 
Arbeitslose   1 532  1 563  1 624  1 598  1 618
a  1 525 
Arbeitslosenquote
1  16,5  17  17,7  17,4  17,6
a  16,7 
Aktive Arbeitsmarktpolitik             
Kurzarbeit  29  45  35  29  26  24 
Beschäftigung schaffende Maßnahmen  179  148  113  95  45  40 
Berufliche Weiterbildung  150  142  99  63  35  35 
1 Arbeitslose in % der inländischen Erwerbspersonen (Erwerbstätige Inländer plus Arbeitslose).  – 
2 Definition der ILO.  – 
3 Erwerbslose in % der 
inländischen  Erwerbspersonen (Erwerbstätige Inländer plus Erwerbslose).  – 
4 Westdeutschland: alte Bundesländer ohne Berlin, Ostdeutschland: 
neue Bundesländer einschließlich Berlin.  – 
5 Schätzung der Institute auf Basis der Länderergebnisse der Erwerbstätigenrechnung von Februar/März 
2005  – 
a Einschließlich aller Arbeitslosen in den optierenden Kommunen. 
Quellen: Statistisches  Bundesamt;  Bundesagentur  für  Arbeit;  Arbeitskreis  Erwerbstätigenrechnung  des  Bundes  und  der  Länder 
(Rechenstand: Februar/März 2005); 2005 und 2006: Prognosen der Institute.  
sunken,  hat  sich  aber  danach  leicht  erhöht.  Die 
Zahl  der  Ich-AGs,  die  um  die  Jahres  wende  als 
Folge des Inkrafttretens von Hartz IV noch einmal 
deutlich in die Höhe geschnellt war, ist seither in 
der  Grundtendenz  rückläufig.  Zum  einen  dürften 
die  Neubewilligungen  zurückgegangen  sein,  weil 
die  Anspruchsvoraussetzungen  durch  die  Pflicht 
zum  Nachweis  eines  tragfähigen  Geschäftskon-
zepts verschärft wurden. Zum anderen kam es ver-
stärkt  zu  Geschäftsaufgaben,  weil  immer  mehr Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 2/2005  46
Gründer ins zweite bzw. dritte Jahr der Förderung 
rückten, in denen die Zuschüsse deutlich geringer 
sind und vielfach die zu entrichtenden Sozialabga-
ben nicht mehr decken. 
 
Abbildung 3.8: 
Erwerbstätige und Arbeitslose 
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Saisonbereinigter Verlauf in 1000 Personen (linke Skala)
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GD Herbst 2005 
1 Zahlenangaben: Veränderung der Ursprungswerte gegenüber Vorjahr 
in 1 000 Personen. 
Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur für Arbeit; 
Berechnungen  der  Institute;  ab  3. Quartal  2005: 
Prognose der Institute. 
Die Zahl der Erwerbstätigen insgesamt ging im 
ersten  Quartal  zurück,  erhöhte  sich  danach  aber 
wieder.24  Allerdings  ist  der  Anstieg  vor  allem 
Folge der verstärkten Bereitstellung gemeinnützi-
ger Arbeitsgelegenheiten („Zusatzjobs“) für Emp-
fänger von Arbeitslosengeld II (ALG II); von März 
bis  Juni  stieg  ihre  Zahl  um  90 000.  Die  starke 
Ausweitung solcher „Ein-Euro-Jobs“ ist nicht un-
problematisch, denn es mehren sich die Hinweise, 
                                                       
24 Die Erwerbstätigenzahlen wurden in den vergangenen Jah-
ren mehrfach kräftig revidiert, was zum Teil zu markanten 
Änderungen im Verlaufsbild führte. So wies die Statistik 
zunächst einen deutlichen Anstieg der Erwerbstätigkeit bis 
in dieses Jahr hinein aus; nach der jüngsten Revision vom 
August ergibt sich für die ersten Monate des Jahres 2005 
hingegen ein spürbarer Rückgang. 
dass  durch  solche  Beschäftigungsverhältnisse  re-
guläre Beschäftigung verdrängt wird.25 Ohne Be-
rücksichtigung  von  Minijobs,  Ich-AGs  und  „Zu-
satzjobs“  war  die  Erwerbstätigenzahl  bis  zuletzt 
deutlich  rückläufig.  Der  merkliche  Anstieg  der 
Zahl der offenen Stellen in diesem Jahr ist eben-
falls überwiegend auf das wachsende Angebot an 
„Zusatzjobs“ zurückzuführen. 
Die Zahl der Arbeitslosen schnellte in den ers-
ten drei Monaten um rund 550 000 in die Höhe, da 
als  Folge  des  Inkrafttretens  von  Hartz  IV  insbe-
sondere  zuvor  nicht  als  arbeitslos  gemeldete  er-
werbsfähige Sozialhilfeempfänger nunmehr in der 
Arbeitslosenstatistik erfasst werden.26 Der seit Ap-
ril zu verzeichnende saisonbereinigte Rückgang der 
Arbeitslosenzahlen lässt sich teilweise daraus er-
klären, dass Personen, denen kein ALG II zustand, 
ihre Meldung zurückzogen bzw. nicht erneuerten 
oder  sich  bei  näherer  Überprüfung  als  nicht  er-
werbsfähig erwiesen und aus der Statistik heraus-
fielen. Weitaus stärker zu Buche schlug aber, dass 
Langzeitarbeitslose  vermehrt  in  „Zusatzjobs“  be-
schäftigt wurden. 
Eine durchgreifende Besserung am Arbeitsmarkt 
ist nicht zu erwarten. Die Zahl der sozialversiche-
rungspflichtig  Beschäftigten  wird  zunächst  noch 
weiter zurückgehen, wenn auch langsamer als bis-
her. Im Laufe des kommenden Jahres wird sie bei 
fortschreitender konjunktureller Erholung die Tal-
sohle  durchschreiten  und  in  der  zweiten  Hälfte 
leicht steigen. Die Zahl der Erwerbstätigen insge-
samt wird in diesem Jahr aufwärts gerichtet blei-
ben, allerdings in erster Linie wegen der Auswei-
tung der „Zusatzjobs“. Für das nächste Jahr ist mit 
einem leicht verstärkten Anstieg der Erwerbstätig-
keit zu rechnen, auch weil die Zahl der Minijobs 
weiter zunimmt. Dem steht allerdings gegenüber, 
dass nach der gegenwärtigen Rechtslage die Exis-
tenzförderung  durch  die  Ich-AGs  bis  zum  Ende 
dieses Jahres begrenzt ist. Außerdem ist vor dem Hin-
tergrund der Diskussion über Verdrängungseffekte 
damit zu rechnen, dass die Ausweitung der „Ein-
                                                       
25 Darauf weist auch die zunehmende Zahl von Gerichtsver-
fahren hin, in denen auf Ein-Euro-Basis entlohnte Arbeit-
nehmer den vollen Tariflohn für Tätigkeiten einklagten, die 
nicht als Zusatzarbeiten anzusehen sind. Vgl.: Langzeitar-
beitslose in Ein-Euro-Jobs klagen Tariflöhne ein, in: FAZ 
vom 16. August 2005, S. 11. 
26 Dabei  sind  die  rund  70 000  erwerbsfähigen  Sozialhilfe-
empfänger der optierenden Kommunen berücksichtigt, die 
erst ab September in der Arbeitslosenstatistik erscheinen. 
Der kräftige Anstieg der registrierten Arbeitslosen in die-
sem Monat ist vorrangig darauf zurückzuführen. Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 2/2005  47
Abbildung 3.9: 
Ausgewählte Komponenten der Erwerbstätigkeit 
Sozialversicherungspflichtig Beschäftigte
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1 Saisonbereinigt. – 
2 Zahlenangaben: Veränderung der Ursprungswerte gegenüber Vorjahr in 1 000 Personen. 
Quellen: Bundesagentur für Arbeit; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2005: Prognose der Institute. 
Euro-Jobs“ zum Stillstand kommt. Alles in allem 
wird die Zahl der erwerbstätigen Inländer in die-
sem Jahr um 40 000 höher sein als im Vorjahr; für 
2006 ist mit einem Anstieg um 210 000 zu rechnen. 
Dabei ist unterstellt, dass die Zahl der gemeinnüt-
zigen Arbeitsgelegenheiten 2005 um 205 000 und 
im kommenden Jahr um 133 000 zunimmt. 
Die Zahl der Arbeitslosen dürfte auch im weite-
ren Verlauf dieses Jahres zurückgehen, vor allem 
weil weitere „Zusatzjobs“ für ALG-II-Empfänger 
bereitgestellt werden. Im Durchschnitt dieses Jah-
res  wird  sie  dennoch  mit  4,88  Mio.  um  rund 
500 000 höher sein als im Vorjahr. Im kommenden 
Jahr wirken die konjunkturelle Besserung, das Be-
reitstellen weiterer Arbeitsgelegenheiten, eine ver-
stärkte Vermittlungstätigkeit durch die Job-Center 
sowie  eine  intensivere  Prüfung  missbräuchlicher 
Inanspruchnahme des ALG II auf einen Rückgang 
der Arbeitslosenzahl hin. Dem steht allerdings das 
Auslaufen  der  vorruhestandsähnlichen  Regelung 
nach § 428 SGB III27 gegenüber, was für sich ge-
nommen zu mehr Arbeitslosen führen wird. Inso-
fern  ist  im  Jahre  2006  nur  mit  einem  geringen 
Rückgang  der  Arbeitslosigkeit  auf  4,76  Mio.  zu 
rechnen. 
                                                       
27 Nach  dieser  Regelung  können  58-jährige  und  ältere  Ar-
beitslose bis zum frühestmöglichen Eintritt in den gesetz-
lichen Ruhestand weiterhin Arbeitslosengeld beziehen, ohne 
dem Arbeitsmarkt zur Verfügung stehen zu müssen. Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 2/2005  48
Nur langsamer Defizitabbau 
Die  Konsolidierung  der  öffentlichen  Haushalte 
kommt im Jahre 2005 nicht voran. Das Budgetde-
fizit geht von 81 Mrd. Euro auf 78 Mrd. Euro bzw. 
– in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt – 
von 3,7 auf 3,5% zurück (Tabelle 3.9). Haushalts-
entlastungen  aufgrund  von  Sonderfaktoren28  ste-
hen konjunkturbedingte Belastungen sowie Minder-
einnahmen aus Steuerrechtsänderungen gegenüber. 
Das  Steueraufkommen  nimmt  in  diesem  Jahr 
voraussichtlich um 0,5% zu. Schwach entwickelt 
sich die Umsatzsteuer, da die Konjunktur von den 
Exporten getragen wird. Einbußen bei der Mineral-
ölsteuer resultieren aus dem ölpreisbedingten Ver-
brauchsrückgang. Hingegen treibt der Anstieg der 
Gewinne die Körperschaft- und die Gewerbesteuer 
in die Höhe. Die Beitragseinnahmen der Sozialver-
sicherung dürften stagnieren. Die Zahl der sozial-
versicherungspflichtig  Beschäftigten  geht  weiter 
zurück, und die Einkommenszuwächse sind gering. 
Die Beitragsbelastung insgesamt ändert sich nicht. 
Zwar  wurde  für  Kinderlose  zu  Jahresbeginn  der 
Beitrag zur Pflegeversicherung erhöht, doch wur-
den die Beitragssätze in der Krankenversicherung 
geringfügig gesenkt. Die Finanzierungslücke in der 
Rentenversicherung wird durch den Rückgriff auf 
die Rücklagen (Schwankungsreserve) geschlossen. 
Insgesamt  dürften  die  Staatseinnahmen um 0,6% 
und  damit  deutlich  schwächer  als  das  nominale 
Bruttoinlandsprodukt zunehmen. Einnahmesteigernd 
wirkt dabei auch die Einführung der Lkw-Maut. 
Der Anstieg der Ausgaben hält sich in diesem 
Jahr in engen Grenzen (0,3%). Dabei sind die Ar-
beitnehmerentgelte  im  öffentlichen  Dienst  aber-
mals rückläufig; weiterhin wird Personal abgebaut, 
und die Löhne steigen nur wenig. Hingegen nehmen 
die  sozialen Sachleistungen des Staates merklich 
zu, da die im Jahre 2004 umgesetzte Reform der 
gesetzlichen Krankenversicherung den Zuwachs nur 
temporär dämpfte. Die Ausgaben für das ALG II 
fallen wesentlich höher aus als die im Jahr zuvor 
geleisteten Zahlungen für Arbeitslosenhilfe, Sozial-
hilfe (für Erwerbsfähige) und Wohngeld. Zwar neh-
men die Ausgaben je Leistungsempfänger infolge 
                                                       
28 Zum einen wurden die Länder dadurch entlastet, dass die 
Landesbanken erhöhte Zinsen auf Vermögen zahlten, das 
ihnen in früheren Jahren übertragen worden war. Zum an-
deren konnte der Bund Zuschüsse an die Postbeamtenver-
sorgungskasse vermeiden, indem er Forderungen der Kasse 
verkaufte (Tabelle 3.10). Es ist jedoch noch offen, ob die 
Europäische  Kommission  diesen  Verkauf  als  defizitmin-
dernd akzeptiert, da es sich hierbei um eine verdeckte Kre-
ditaufnahme handelt (Kasten 3.5). 
der  Zusammenlegung  von  Arbeitslosenhilfe  und 
Sozialhilfe für erwerbsfähige Personen im Durch-
schnitt ab, doch ist die Zahl der Begünstigten we-
sentlich größer als im Vorjahr. Die Rentenzahlun-
gen  steigen  kaum,  weil  die  Renten  nicht  erhöht 
wurden und die Zahl der Rentenfälle nur geringfü-
gig zunimmt; mindernd wirkt, dass die Rentner seit 
Juli 2005 höhere Beiträge zur Sozialversicherung 
entrichten  müssen.  Einsparungen  werden  erzielt, 
weil Vermögenstransfers wie die Eigenheimzulage 
und die Investitionszuschüsse eingeschränkt wur-
den.  Bei  den  öffentlichen  Investitionen ist noch-
mals mit einem Rückgang zu rechnen. Schließlich 
steigen  die  Zinsausgaben  angesichts  der  hohen 
Neuverschuldung wieder, zumal sich bei der Refi-
nanzierung von Altschulden geringere Zinserspar-
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1 Index, 1995 = 100; saison- und kalenderbereinigt. – 
2 Index, 1995 = 
100; saisonbereinigt. 
Quellen: Deutsche Bundesbank; Institut für Arbeitsmarkt- und 
Berufsforschung;  Statistisches  Bundesamt;  Berech-
nungen der Institute; ab 3. Quartal 2005: Prognose 
der Institute. 
Im  nächsten  Jahr  dürften  die  Staatsausgaben 
ähnlich moderat zunehmen wie in diesem. Die Per-
sonalausgaben sinken wegen des fortgesetzten Per-
sonalabbaus, während der große Block der mone-
tären Sozialleistungen stagniert. Die Renten werden 
nicht  erhöht;  zudem  müssen  die  Rentner  für  ein 
ganzes  Jahr  einen  höheren  Beitrag  zur  Kranken-Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 2/2005  49
Tabelle 3 9: 
Ausgewählte finanzwirtschaftliche Indikatoren
1 1991 bis 2006 
- in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts - 
   Staatseinnahmen  Staatsausgaben 




Steuern  Sozial- 
beiträge 










1991  43,4  22,0  16,8  46,3  2,7  2,6  -2,9  12,2 
1992  44,8  22,4  17,2  47,2  3,1  2,8  -2,5  14,1 
1993  45,2  22,4  17,7  48,2  3,2  2,7  -3,0  14,3 
1994  45,6  22,3  18,2  47,9  3,2  2,5  -2,3  14,2 
1995
3  44,9  21,9  18,3  48,1  3,5  2,2  -3,0  15,9 
1996  46,0  22,4  19,0  49,3  3,5  2,1  -3,3  15,5 
1997  45,7  22,2  19,2  48,4  3,4  1,8  -2,6  15,3 
1998  45,9  22,7  18,9  48,0  3,4  1,8  -2,2  14,8 
1999  46,6  23,8  18,7  48,1  3,1  1,9  -1,5  13,2 
2000
4  46,4  24,2  18,3  47,6  3,2  1,8  -1,2  13,0 
2001  44,7  22,6  18,2  47,6  3,1  1,7  -2,8  13,5 
2002  44,3  22,3  18,1  48,1  2,9  1,7  -3,7  13,2 
2003  44,4  22,3  18,2  48,4  3,0  1,5  -4,0  13,4 
2004  43,2  21,7  17,8  46,9  2,8  1,4  -3,7  13,1 
2005
5  42,9  21,5  17,6  46,4  2,9  1,3  -3,5  13,3 
2006
5  42,7  21,7  17,4  45,8  2,9  1,3  -3,1  13,3 
1 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.  – 
2 Zinsausgaben des Staates in Relation zum Steueraufkommen.  – 
3 Ohne Ver-
mögenstransfers im Zusammenhang mit der Übernahme der Schulden der Treuhandanstalt und der Wohnungswirtschaft der ehemaligen DDR (per 
saldo 119,4 Mrd  Euro).  – 
4 Ohne Erlöse aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen (50,8 Mrd  Euro).  – 
5 Unter Berücksichtigung der "Minderaus-
gaben" infolge des Verkaufes von verbrieften Forderungen der Postbeamtenversorgungskasse (2005: 5,5 Mrd  Euro; 2006: 2,5 Mrd  Euro).  
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2005 und 2006: Prognose der Institute.  
versicherung entrichten. Die arbeitsmarktbedingten 
Ausgaben  dürften  sich  leicht verringern. Bei der 
Eigenheimzulage  und  den  Investitionszuschüssen 
kommt es ebenfalls zu Einsparungen. Auch werden 
Kohlesubventionen zurückgezahlt, weil sie in den 
Jahren zuvor nicht entsprechend der Erhöhung der 
Weltmarktpreise  reduziert  worden  waren.  Aller-
dings leistet der Bund Zuweisungen an die Post-
beamtenversorgungskasse (3 Mrd. Euro). Die sozia-
len  Sachleistungen  werden  voraussichtlich  über-
durchschnittlich ausgeweitet. Auch die Zinsausga-
ben werden spürbar steigen. Bei den kommunalen 
Investitionen  dürfte  es  nach dem viele Jahre an-
haltenden  Rückgang  zu  einem  Anstieg  kommen, 
da sich die Finanzlage der Gemeinden bereits im 
Jahre  2005  infolge  höherer  Einnahmen  aus  der 
Gewerbesteuer merklich gebessert hat. 
Das  Steueraufkommen  dürfte  im  kommenden 
Jahr um 2,8% expandieren. Die Lohnsteuereinnah-
men werden angesichts der erwarteten Lohn- und 
Beschäftigungsentwicklung nur schwach zunehmen. 
Demgegenüber wird das Aufkommen der gewinn-
abhängigen Steuern weiterhin dynamisch zulegen. 
Die Umsatzsteuer dürfte etwa so stark wie die in-
ländische Verwendung steigen. 
Bei den Sozialbeiträgen ist 2006 mit geringen 
Mehreinnahmen zu rechnen. Die Löhne und die Zahl 
der sozialversicherungspflichtig Beschäftigten wer-
den  nur  wenig  steigen.  Die  Beitragssätze  in  der 
Renten-  und  in  der  Krankenversicherung  dürften 
konstant bleiben. Zwar werden die Einnahmen der 
gesetzlichen  Rentenversicherung  bei  gegebenem 
Leistungsrecht und bei unverändertem Beitragssatz 
nicht ausreichen, um die Ausgaben zu finanzieren; 
ein  höherer  Bundeszuschuss  wird  aber  dadurch 
vermieden, dass zu Beginn des kommenden Jahres 
die  Sozialabgaben  von  den  Unternehmen  zwei 
Wochen früher als bisher gezahlt werden müssen.29 
                                                       
29 Die  Sozialversicherungszweige  kassieren  damit  2006 
einmalig  Beiträge  auf  Löhne  für  13  Monate  (Dezember 
2005 bis Dezember 2006). Für die Arbeitgeber entsteht da-
durch ein Zinsverlust für etwa zwei Wochen. Auf das Auf-
kommen der Sozialbeiträge in der Abgrenzung der VGR 
hat die Verkürzung der Zahlungsfrist keine Auswirkungen, 
da die Beiträge hier der Periode zugerechnet werden, für 
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Kasten 3.5: 
Zur statistischen Erfassung der Defizit- und der Schuldenquoten im europäischen Haushaltsüberwachungs-
verfahren 
In der jüngsten Zeit ist es zu Unklarheiten über die Höhe des Budgetdefizits und des Schuldenstands in Relation 
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt gekommen. Diese sind auf drei Ursachen zurückzuführen: Unterschiede 
in der Definition des Bruttoinlandsprodukts auf nationaler und europäischer Ebene, die Behandlung des Ver-
kaufs von Forderungen der Postbeamtenversorgungskasse und die Behandlung von „Platzhaltergeschäften“. 
Im Jahre 2005 wurde die Berechnung des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland in Übereinstimmung 
mit europäischen Regeln revidiert. Seitdem werden u. a. die Bankdienstleistungen (FISIM) nach einem ge-
änderten Verfahren gebucht, das zu einem höheren Niveau des Bruttoinlandsprodukts führt (vgl. Gemein-
schaftsdiagnose vom Frühjahr 2005, S. 27). Da noch nicht alle Länder der EU diese Revision umgesetzt 
haben, wird im europäischen Verfahren der Haushaltsüberwachung für 2005 noch das Bruttoinlandspro-
dukt nach der alten Konvention zugrunde gelegt. Die auf dieser Basis berechneten Defizitquoten fallen et-
was höher aus als die auf den amtlichen VGR-Daten basierenden. 
Strittig  ist  derzeit  noch,  wie  der  Verkauf  von  verbrieften  Forderungen  der  Postbeamtenversor-
gungskasse im Jahre 2005 (8 Mrd. Euro) in der VGR zu buchen ist. Die Pensionskasse wird von der Bun-
desregierung und dem Statistischen Bundesamt dem Unternehmenssektor zugeordnet, während Eurostat sie 
dem Staatssektor zurechnet und den Verkauf dementsprechend als Kreditaufnahme des Bundes wertet (vgl. 
Gemeinschaftsdiagnose vom Frühjahr 2005, S. 47). Legt man die Einschätzung von Eurostat zugrunde, 
dann fällt das Budgetdefizit im Jahre 2005 um 5,5 Mrd. Euro bzw. in Relation zum nominalen Bruttoin-
landsprodukt um 0,2%, im Jahre 2006 um 2,5 Mrd. Euro bzw. um 0,1% höher aus als hier ausgewiesen. 
Eurostat weist darüber hinaus auch einen höheren Schuldenstand aus (zum Jahresende 2004: 1 451 statt 
1 437 Mrd. Euro), weil es „Platzhaltergeschäfte“ nunmehr als Kreditaufnahme bewertet; die KfW hatte 
Anteile des Bundes, u. a. an der Deutschen Telekom AG, übernommen und schon vor ihrem Verkauf 
Abschlagszahlungen an den Bund geleistet. 
 
Tabelle 3.10: 
Veränderungen von Steuern, Sozialabgaben und Staatsausgaben durch diskretionäre Maßnahmen
1 
- Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (–) in Mrd  Euro gegenüber 2004 - 
   2005  2006 
Senkung der Einkommensteuersätze (3  Stufe der Steuerreform)  -6,2  -6,3 
Reduktion von Steuervergünstigungen
2   3,9  6,3 
Alterseinkünftegesetz  -1,0  -1,3 
Anhebung der Tabaksteuer  0,5  0,5 
Reform der Gewerbesteuer  0,3  0,4 
Bekämpfung der Schwarzarbeit  0,8  0,9 
Erhöhung des Pflegeversicherungsbeitrages für Kinderlose im Alter von 23-65 Jahren  0,7  0,7 
Anhebung des Beitragssatzes zur Pflegeversicherung für Rentner  0,4  0,4 
Reduktion des GKV-Beitragssatzes um 0,05 Prozentpunkte im Jahre 2005  -0,5  -0,5 
Erhöhter Beitrag der Rentner zur Krankenversicherung  0,3  0,6 
Lkw-Maut (nach Abzug der Erhebungskosten)  2,4  2,6 
Hartz IV  -5,0  -5,0 
Kürzung von Subventionen  0,2  1,0 
Verringerung des Personalbestandes im öffentlichen Dienst  1,5  3,0 
Investitionsprogramm "Zukunft Bildung und Betreuung"  -0,6  -1,0 
Insgesamt  -2,3  2,3 
Nachrichtlich:     
Verkauf von Forderungen der Postbeamtenversorgungskasse  5,5  2,5 
Rückzahlungen der Landesbanken  2,2  -1,0 
Vermögensübertragung an die Bankgesellschaft Berlin  -1,1   
Schuldenerlass (Irak u. a. )  -1,4  -1,4 
1 Ohne Einsparungen im Haushaltsvollzug und ohne „heimliche“ Steuererhöhung; ohne makroökonomische Rückwirkungen.  – 
2 Insbesondere Maß-
nahmen gemäß Haushaltsbegleitgesetz 2004, Umsetzung der Protokollerklärung der Bundesregierung zum Vermittlungsverfahren zum Steuerver-
günstigungsabbaugesetz, Steuervergünstigungsabbaugesetz 2003.  
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Das  Budgetdefizit  des  Staates  wird  unter den 
gesetzten Annahmen im Jahre 2006 auf 70 Mrd. 
Euro bzw. 3,1% des nominalen Bruttoinlandspro-
dukts sinken. Die im Vertrag von Maastricht fest-
gelegte Defizitgrenze wird damit das fünfte Mal in 
Folge überschritten. 
4. Zur Wirtschaftspolitik 
Die Ausgangslage für die Wirtschaftspolitik der 
neuen Bundesregierung ist denkbar schwierig. Zwar 
wurden in den vergangenen Jahren einige Refor-
men  auf  den Weg gebracht, doch ist ein Durch-
bruch bei der Lösung der fundamentalen Probleme 
der deutschen Wirtschaft nicht in Sicht. Die Prob-
leme zeigen sich vor allem darin, dass das mittel-
fristige Wachstum des Bruttoinlandsprodukts fort-
laufend zurückgegangen ist und die Arbeitslosig-
keit seit Jahrzehnten steigt.30 Es ist die Aufgabe 
der Wirtschaftspolitik, diese Negativtrends umzu-
kehren. Dies erfordert eine klare Analyse der Ur-
sachen für die Wachstumsmisere und die schlechte 
Lage auf dem Arbeitsmarkt. Nur so kann ein Kon-
zept entworfen werden, wie die Aussichten nach-
haltig verbessert werden können. Die Situation ist 
so dramatisch, dass man es sich nicht leisten kann, 
grundlegende Änderungen in der Wirtschaftspoli-
tik weiter aufzuschieben. 
Der Handlungsbedarf wird nicht geringer da-
durch, dass man Deutschland zum „Exportwelt-
meister“ (bei den Waren) gekürt hat. Zwar zeigt 
dies, dass die deutschen Unternehmen sehr produk-
tiv sind und viele Wirtschaftsbereiche komparative 
Vorteile aufweisen. Doch sind die Exporte für den 
Wohlstand eines Landes nicht entscheidend. Was 
zählt ist, wie stark die Realeinkommen und damit 
letztlich die Konsummöglichkeiten langfristig stei-
gen. In dieser Hinsicht war die Entwicklung in den 
vergangenen Jahren denkbar schlecht, denn der pri-
vate  Konsum  hat  real  kaum  zugenommen.  Für 
große Teile der Bevölkerung ist das gleichbedeu-
tend mit einer Abnahme des Lebensstandards. Dies 
hat es in kaum einem größeren Industrieland in den 
vergangenen Jahrzehnten gegeben. Auch die Wachs-
tumsaussichten werden zu Recht pessimistisch ein-
geschätzt. Auf längere Sicht, also in 10 bis 15 Jah-
ren,  wird  sich  das  Wachstum  des  Pro-Kopf-Ein-
kommens allein schon wegen der absehbaren demo-
                                                       
30 Vgl. auch die Analyse im Frühjahrsgutachten 2005. DIW, 
Berlin; HWWA; ifo; IfW Kiel; IWH, RWI: Die Lage der 
Weltwirtschaft und der deutschen Wirtschaft im Frühjahr 
2005,  in:  IWH,  Wirtschaft  im  Wandel,  Sonderausgabe 
1/2005, S. 51 ff. 
graphischen  Entwicklung  weiter  verlangsamen, 
wenn die Wirtschaftspolitik nicht handelt. Damit 
würden sich die Probleme auch bei den öffentlichen 
Finanzen zuspitzen, und die Abgabenbelastung der 
Bürger würde sich noch weiter erhöhen. All dies 
schlägt sich in den Erwartungen der Bürger nieder 
und dämpft die Ausgaben der Konsumenten und 
Investoren vermutlich schon heute. Die Wachstums-
schwäche kann nur überwunden werden, wenn sich 
die fundamentalen Bedingungen so verbessern, dass 
die Produktivität schneller steigt, mehr gearbeitet 
und mehr investiert wird als bisher. 
Erhöht  wird  der  Handlungsdruck  vor  allem 
durch die notwendigen Anpassungen, die durch die 
Globalisierung  ausgelöst  werden.  Der  internatio-
nale Wettbewerb hat sich dadurch verschärft, dass 
sich immer mehr Staaten zu marktwirtschaftlichen 
Prinzipien  hingewendet  haben.  Auch  sind  viele 
Länder – gerade auch die Konkurrenten in der Eu-
ropäischen Union – bestrebt, die Steuern weiter zu 
senken. Hiervon ist die deutsche Wirtschaft beson-
ders hart betroffen, nicht zuletzt weil sich die in-
ternationale  Konkurrenz  der  Investitionsstandorte 
in unmittelbarer Nähe verstärkt hat; ebenso ist das 
Lohnniveau durch das Angebot an Arbeitskräften 
in den neuen EU-Mitgliedstaaten unter Druck ge-
raten. All diesen Tendenzen wird man sich auch in 
Deutschland  nicht  entziehen  können.  Wenn  man 
sich  dem  Wettbewerb  nicht  stellt  und  die  damit 
verbundenen  Chancen  nicht  nutzt,  wird  man  un-
weigerlich zurückfallen. 
Vor dem Hintergrund dieser großen Herausfor-
derungen war die im Bundestagswahlkampf von den 
Parteien geführte Diskussion über die richtige wirt-
schaftspolitische  Strategie  nicht  gerade  hilfreich. 
Ein Beispiel dafür ist die Auseinandersetzung über 
den Kirchhof-Vorschlag, das Steuersystem grund-
legend zu reformieren. Seit langem gibt es einen 
Konsens nicht nur in den Wirtschaftswissenschaften, 
sondern auch in der Politik, dass die Vereinfachung 
ebenso  wie  eine  größere  Neutralität  des  Steuersys-
tems sinnvoll sind. Daneben ist es unter Ökonomen 
unstrittig,  dass  ein  System,  bei  dem  die  Bemes-
sungsgrundlagen  verbreitert  und  die  Steuersätze 
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fizienzgesichtspunkten weit überlegen ist. Dies gilt 
für den Vorschlag einer „flat tax“ ebenso wie für 
andere  Konzepte,  die  seit  längerer  Zeit  auf  dem 
Tisch liegen. Dabei ist es zweitrangig, ob ein kon-
kreter Vorschlag mit bestimmten Steuersätzen zu 
mehr oder weniger Steuereinnahmen führen würde. 
Wenn die Wirtschaftspolitik die von der Wissen-
schaft vorgelegten Konzepte zur Verbesserung des 
Steuersystems aufgegriffen hätte, wäre dies ein Sig-
nal  für  eine  grundlegende  Änderung  in  der  Wirt-
schaftspolitik gewesen. Diese Chance wurde vertan. 
Die neue Bundesregierung steht vor der großen 
Aufgabe, ein wirtschaftspolitisches Konzept zu for-
mulieren und Reformen mutig anzupacken. Anders 
wird es nicht gelingen, die Probleme des niedrigen 
Wachstums und der hohen Arbeitslosigkeit zu mil-
dern. Dabei darf man sich nicht auf eine Reihe von 
Einzelmaßnahmen beschränken. In der jetzigen La-
ge sollten allokative Aspekte im Vordergrund ste-
hen, um die Wachstums- und Beschäftigungsbedin-
gungen zu verbessern. Verteilungspolitische Ge-
sichtspunkte sollten dahinter zurücktreten. 
Gefordert ist, wie die Institute in den vergange-
nen Gutachten immer wieder betont haben, ein ge-
schlossenes Konzept, in dem die Maßnahmen auf-
einander abgestimmt sind, sich ergänzen und nicht 
widersprechen.  Dabei  müssen  Prinzipien  erkenn-
bar sein, welche die Politik leiten. Dazu gehören 
folgende Grundsatzentscheidungen: 
1.  Die Eingriffe des Staates sollten zugunsten von 
mehr marktwirtschaftlichen Elementen und von 
mehr  Eigenverantwortung  zurückgeführt  wer-
den. Dies betrifft den Arbeitsmarkt ebenso wie 
die Systeme der sozialen Sicherung. 
2.  Der Staat muss sich auf seine eigentlichen Auf-
gaben konzentrieren. Viele der Ausgaben sind 
unproduktiv, sie müssen aber mit verzerrenden 
Steuern  finanziert  werden.  Dies  schadet  dem 
Wachstum. Daher sollten solche Ausgaben ab-
gebaut  werden.  Damit  würde  mehr  Raum  ge-
schaffen, um die besonders produktiven Ausga-
ben des Staates im Bereich der Forschung und 
der Infrastruktur zu erhöhen – Bereiche also, die 
in den vergangenen Jahren vernachlässigt wurden. 
3.  Damit  einhergehen  muss  eine  Konsolidierung 
der Staatsfinanzen. Dies gilt nicht nur, damit die 
öffentlichen Haushalte in Deutschland den Vor-
gaben der Verfassung entsprechen und der Sta-
bilitäts- und Wachstumspakt erfüllt wird, son-
dern vor allem, um den Anstieg der Schulden-
quote zu stoppen und umzukehren. Die Konso-
lidierung  sollte  allein  über  die  Ausgabenseite 
erfolgen, indem konsumtive Ausgaben gekürzt 
werden. 
4.  Die Abgabenlast von Haushalten und Unterneh-
men darf nicht steigen, sondern sie muss mittel-
fristig  zurückgeführt  werden.  Der  Abbau  von 
Steuervergünstigungen muss dazu genutzt wer-
den, die Steuersätze zu senken. 
5.  Die  Arbeitsanreize müssen gestärkt werden, 
ebenso wie die Anreize, im privaten Sektor pro-
fitable Arbeitsplätze zu schaffen. Dies erfordert 
Änderungen in der Steuer- und in der Sozialpo-
litik,  aber  auch  beim  rechtlichen  Rahmen  für 
den Arbeitsmarkt. Die bisherigen Maßnahmen 
im  Rahmen  der  Hartz-Reformen  reichen  bei 
weitem  nicht  aus.  Teilweise  sind  sie  sogar, 
etwa was die Anreize betrifft, kontraproduktiv, 
und  sie  führen  darüber  hinaus zu erheblichen 
Mehrausgaben des Staates. 
6.  Daneben sind die anderen Handlungsträger an 
ihre wirtschaftspolitische Verantwortung zu er-
innern. Der Staat ist nicht für alle Ziele verant-
wortlich  und  kann  sie  nicht  selbst  erreichen, 
sondern er kann nur – und das ist wichtig genug – 
den geeigneten Rahmen setzen. In der Rollen-
verteilung der Wirtschaftspolitik sind die Tarif-
parteien wesentlich für die Beschäftigung ver-
antwortlich,  insbesondere  über  die  Lohnfin-
dung und die Regeln über die Arbeitszeit. 
Die neue Bundesregierung sollte sich zu solchen 
Grundsätzen, die für eine echte Reformpolitik und 
für  mehr  Wachstum  und  Beschäftigung  zentral 
sind, bekennen. Ob dies tatsächlich geschieht, ist 
offen. Pessimisten könnten erwarten, dass Refor-
men durch die neue Bundesregierung nur im Um-
fang  des  kleinsten  gemeinsamen  Nenners  ange-
packt werden und dabei ein klares Konzept verlo-
ren geht. Es ist aber auch eine optimistische Sicht 
möglich.  Anders  als  in  den  vergangenen  Jahren 
könnten jetzt die großen Parteien gemeinsam Initi-
ativen  starten  und  auch  durchsetzen,  zumal  eine 
Blockade  im  Bundesrat  unwahrscheinlich  ist,  da 
sie  in  den  Länderparlamenten  ebenfalls  Verant-
wortung tragen. In einigen Bereichen sind sich die 
Parteien  weitgehend  einig,  und  es  gibt zum Teil 
konkrete Vorschläge: 
·  Der Vorschlag von Koch und Steinbrück zum Ab-
bau der Subventionen, der schon seit dem Jahr 
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Die Institute wiederholen ihre Empfehlung, die 
noch  nicht  umgesetzten  unstrittigen  Maßnah-
men in einer Größenordnung von 70 Mrd. Euro 
in einem Zeitraum von fünf Jahren zu verwirk-
lichen; darüber hinaus sollten aber auch Steu-
ervergünstigungen,  die  damals  strittig  waren, 
etwa  die  Steuerfreiheit  von  Sonntags-,  Feier-
tags-  und  Nachtzuschlägen,  abgebaut  werden. 
Damit  entsteht  Spielraum,  die  Steuersätze  zu 
senken und die Investitionen des Staates zu er-
höhen; die Notwendigkeit hierfür wird in den 
großen Parteien gesehen. 
·  Über das Ziel, die Staatsfinanzen zu konsolidie-
ren, besteht prinzipiell Einigkeit, doch wird man 
sich  über  den  genauen  Weg  und  das  Tempo 
noch einigen müssen. Die bislang vorliegenden 
Absichten der Parteien hierzu sind wenig kon-
kret und bezüglich der mittelfristigen Aussich-
ten für die Staatsverschuldung viel zu zaghaft; 
sie  widersprechen  auch  dem  Stabilitäts-  und 
Wachstumspakt. Es gilt hier, durch eine konse-
quente Sparpolitik bei den konsumtiven Ausga-
ben  sowie  durch  den  raschen  Abbau  von  Fi-
nanzhilfen das Budgetdefizit und die Verschul-
dungsquote des Staates deutlich zu verringern. 
·  Über die Notwendigkeit einer Reform der Unter-
nehmensbesteuerung  besteht  ebenfalls  grund-
sätzlich Einigkeit. Der Sachverständigenrat er-
arbeitet derzeit für die Bundesregierung ein um-
fassendes Konzept, das auch konkrete Vorschlä-
ge zur Umsetzung beinhalten wird. Die Institute 
haben  sich  bereits  im  Frühjahr  2005  für  eine 
duale Einkommensteuer ausgesprochen. Sie könn-
te schon im Jahre 2007 eingeführt werden. Als 
Maßnahme,  die  sofort  ergriffen  werden  kann, 
sollte der Beschluss des „Jobgipfels“ vom Früh-
jahr umgesetzt werden. 
·  Bei der Föderalismusreform hat man sich zwar 
vor einiger Zeit in vielen Punkten geeinigt. In 
den Verhandlungen wurden aber solche Bereiche 
ausgeklammert,  in  denen  man  zu  mehr  Wett-
bewerb und damit zu mehr Effizienz kommen 
könnte. Ein Beispiel ist die Neuregelung der Fi-
nanzverfassung. Hier sollte die Reform wesent-
lich mutiger angegangen werden, damit Impulse 
für mehr Wachstum und Beschäftigung entste-
hen können. 
Wenn die neue Bundesregierung diese Ansatzpunk-
te konkretisiert bzw. weiterentwickelt und sie dann 
auch rasch umsetzt, wäre ein erster großer Schritt 
getan. Aber auch andere Handlungsträger in der Wirt-
schaftspolitik sind gefragt. Die im Bundestagswahl-
kampf geführte Diskussion über eine Senkung der 
Lohnnebenkosten betrifft nur einen Teil des Prob-
lems, denn die Diagnose lautet: Die Arbeitskosten 
in Deutschland sind in vielen Bereichen zu hoch. 
Deshalb ist nicht in erster Linie der Staat gefor-
dert,  sondern  vor  allem  die  Tarifparteien.  Zwar 
haben sie in den vergangenen Jahren einen nur ge-
ringen Anstieg der Tariflöhne vereinbart und auch 
die Arbeitszeit flexibler gestaltet, doch reagierten 
sie häufig erst, nachdem sich die Schwierigkeiten 
verschärft hatten. Um eine krisenhafte Zuspitzung 
zu vermeiden, sollten die Tarifpartner offener sein 
für  Bündnisse  auf  Betriebsebene  und  für  mehr 
Flexibilität bei der Arbeitszeit. 
Werden  die  eingangs  genannten  Prinzipien  für 
die Wirtschaftspolitik aufgegriffen und entsprechen-
de  Reformvorschläge  rasch  umgesetzt,  braucht  es 
nicht  zu  einer  Schwächephase  der  Konjunktur  zu 
kommen.  Vielmehr  können  die  Erwartungen  der 
Bürger sehr schnell positiv beeinflusst werden. Denn 
es geht um Reformen, die hauptsächlich dazu die-
nen, den Wachstumspfad anzuheben, was letztlich 
allen zugute kommt. Werden beispielsweise die öf-
fentlichen Haushalte – wie von den Instituten vorge-
schlagen  –  konsolidiert,  müssen  die  Bürger  nicht 
mehr befürchten, dass die Abgaben künftig erhöht 
werden; sie können sogar erwarten, dass sie gesenkt 
werden. Dies steht möglichen kontraktiven Wirkun-
gen  der  Haushaltskonsolidierung  entgegen.  Ferner 
ist das makroökonomische Umfeld in mehrerer Hin-
sicht günstig und sollte zu Reformen ermuntern. So 
expandiert  die  Weltwirtschaft  mit  hohem  Tempo, 
und von daher wird die Nachfrage auch in Deutsch-
land gestützt. Daneben sind die Zinsen für deutsche 
Verhältnisse seit geraumer Zeit sehr niedrig. Auch 
haben sich die monetären Rahmenbedingungen kon-
tinuierlich verbessert, da Deutschland Jahr für Jahr 
real gerechnet abgewertet hat, während der Realzins 
gleich geblieben ist bzw. sich der Abstand gegen-
über dem Ausland nicht vergrößert hat. Schließlich 
begrenzen  die  niedrigen  Kapitalmarktzinsen  auch 
die Zinslast für das staatliche Budget. 
Zur Finanzpolitik 
Deutschland dürfte im kommenden Jahr – bei un-
veränderter  Gesetzeslage  –  die Defizitgrenze des 
Vertrags von Maastricht zum fünften Mal in Folge 
überschreiten. Ein annähernd ausgeglichener Haus-
halt  ist  in  weite  Ferne  gerückt.  Die  Fehlbeträge Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 2/2005  54
sind nur zum Teil der schwachen Konjunktur ge-
schuldet. Der weit überwiegende Teil ist struktu-
reller Natur; nach Schätzungen internationaler Or-
ganisationen liegt das konjunkturbereinigte Defizit 
derzeit  bei  etwa  3%.31  Somit  dürften  das  Haus-
haltsdefizit bei besserer Konjunktur ohne zusätz-
liche  Konsolidierungsmaßnahmen  nur  wenig  sin-
ken und der Schuldenstand steigen. Die Haushalts-
fehlbeträge müssen schon kurzfristig merklich ver-
ringert  werden,  will  man  nicht  eine  Wiederauf-
nahme des Defizitverfahrens durch die EU riskie-
ren. Zudem besteht die Gefahr, dass sich der bud-
getäre Handlungsspielraum des Staates künftig bei 
steigenden Zinsen spürbar verringert. Bisher sorg-
ten die niedrigen Zinsen dafür, dass die Zinszah-
lungen in Relation zum nominalen Bruttoinlands-
produkt  trotz  eines  steigenden  Schuldenstandes 
sanken. Nun nähert sich die Schuldenquote einem 
Wert von 70%, und die Zinsen dürften auf mittlere 
Sicht nicht so niedrig bleiben wie bisher.32 Über-
dies können die automatischen Stabilisatoren erst 
dann  voll  wirken,  wenn  das  Defizit  hinreichend 
zurückgeführt worden ist. 
Auch aus anderen Gründen besteht Handlungs-
bedarf. Die Steuerbelastung der Unternehmen ist 
in Deutschland im internationalen Vergleich wei-
terhin hoch. Der Faktor Arbeit wird unverändert in 
beträchtlichem  Umfang  durch  Lohnnebenkosten 
verteuert. Aufgrund der absehbaren Veränderung 
der Altersstruktur der Bevölkerung besteht erheb-
licher Reformbedarf in der Renten-, der Kranken- 
und der Pflegeversicherung, schon um zu vermei-
den, dass die Lohnnebenkosten weiter steigen. Zwar 
wurden auf all diesen Feldern in den vergangenen 
Jahren erste Schritte unternommen, jedoch reichen 
diese keineswegs aus, um die Wachstums- und Be-
schäftigungsbedingungen durchgreifend zu verbes-
sern und zu tragfähigen öffentlichen Finanzen zu 
gelangen. 
Es ist wichtig, dass die neue Bundesregierung 
die Weichen möglichst rasch stellt und dabei eine 
konsistente Strategie verfolgt, die Ziele benennt und 
klare  Prioritäten  setzt.  Den  Maßnahmen  auf  der 
Ausgabenseite  sollte  eine  umfassende  Aufgaben-
                                                       
31 Der  IMF  schätzt  das  konjunkturbereinigte  Budgetdefizit 
Deutschlands für das Jahr 2004 im World Economic Out-
look vom September 2005 auf 3,2%, die OECD im Eco-
nomic  Outlook  vom  Mai  2005  auf  2,6%  und  die  EU-
Kommission in ihrer Frühjahrsprognose 2005 auf 3,3%. 
32 Ein  um  einen  Prozentpunkt  höherer  Kapitalmarktzins 
würde bei dem derzeitigen Stand der Verschuldung die öf-
fentlichen Haushalte um etwa 15 Mrd. Euro pro Jahr (0,7% 
des nominalen Bruttoinlandsprodukts von 2004) belasten. 
kritik vorausgehen, bei der alle Staatsausgaben auf 
dem Prüfstand stehen. Sie sollte Einsparpotentiale 
benennen, aber auch aufzeigen, in welchen Feldern 
zur Förderung des Wachstums die Ausgaben ge-
steigert werden müssen. Per saldo sollten die Staats-
ausgaben  begrenzt  werden,  damit  die  Haushalts-
fehlbeträge und die Abgabenbelastung gesenkt wer-
den  können.  Auf  der  Einnahmenseite  sollte  eine 
umfassende Reform des Steuersystems in Angriff 
genommen werden, die auf ein einfaches und weit-
gehend  neutrales  Steuerrecht  und  eine  Verbesse-
rung der steuerlichen Wettbewerbsfähigkeit der Un-
ternehmen zielt. Gleichzeitig muss die Reform des 
Systems  der  sozialen  Sicherung  vorangetrieben 
werden, damit es tragfähig wird, die Belastung mit 
Lohnnebenkosten  sinkt  und  mehr  Arbeitsplätze 
entstehen. 
Die  bisher  vorliegenden  Pläne  zur  Haushalts-
konsolidierung sind nicht sehr ehrgeizig. Das struk-
turelle  Budgetdefizit  dürfte  im  kommenden  Jahr 
kaum verringert werden; auch mittelfristig ist der 
Defizitabbau nicht gesichert. Damit bleibt die Fi-
nanzpolitik sogar hinter den Anforderungen des re-
formierten  Stabilitäts-  und  Wachstumspakts  zu-
rück, nach denen Staaten, die ein übermäßiges De-
fizit und einen Schuldenstand von mehr als 60% in 
Relation zum Bruttoinlandsprodukt aufweisen, ihre 
Defizitquote  konjunkturbereinigt  mindestens  um 
0,5  Prozentpunkte  je  Jahr  zurückführen  sollen. 
Schon  aufgrund  dieser  Anforderungen  muss  die 
Politik ihre Anstrengungen intensivieren, um das 
Defizit rasch unter die 3%-Grenze zu senken und 
bis zum Ende der Legislaturperiode einem ausge-
glichenen Haushalt nahe zu kommen.33 
                                                       
33 Wie auch die anderen Institute sieht das DIW Berlin das 
vordringliche Ziel der Fiskalpolitik darin, ohne Zeitverlust 
wachstumsorientierte Reformprozesse sowohl von der Aus-
gaben- als auch von der Einnahmenseite zu unterstützen, 
im Gegensatz zur Mehrheitsmeinung allerdings auch dann, 
wenn  dies  kurzfristig  den  Konsolidierungsprozess  verzö-
gert. Daher dürfen sich die beiden Budgetseiten nicht der-
gestalt gegenseitig blockieren, dass notwendige Abgaben-
senkungen  mangels  zeitgleicher  Kürzungsmöglichkeiten 
bei  den  Ausgaben  unterbleiben  oder  sinnvolle  Ausgaben 
mit  dem  Hinweis  auf  eine  fehlende  kurzfristige  Steuer-
finanzierung  verhindert  werden.  Auch  in  konjunkturellen 
Schwächephasen muss das Prinzip gelten, dass Staatsauf-
gaben, deren „Social Rate of Return“ über den Finanzie-
rungskosten liegt, wahrgenommen werden – nicht zuletzt 
im Interesse der kommenden Generationen. Angesichts ei-
ner nach wie vor schwachen Binnennachfrage und zu er-
wartender  J-Kurveneffekte,  die  durch  umfassende  Refor-
men den staatlichen Budgetsaldo und die Konjunktur be-
lasten können, sollte die Fiskalpolitik als Konjunkturstütze 
erhalten bleiben. Eine Wirtschaftspolitik, die in der gegen-
wärtigen Situation Konsolidierungsanstrengungen intensi-Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 2/2005  55
Wie sich eine Konsolidierung der Staatsfinan-
zen auf die Konjunktur auswirkt, wird in der Öf-
fentlichkeit bisweilen kontrovers diskutiert. Einer-
seits  dürften  Ausgabeneinsparungen  und ein Ab-
bau von Steuervergünstigungen in der kurzen Frist 
für sich genommen dämpfend auf die Konjunktur 
wirken. Andererseits wird die Nachfrage gefördert, 
wenn Aussicht auf eine Konsolidierung der Staats-
finanzen besteht. Eine deutlich sinkende Schulden-
quote  kann  bei  Konsumenten  und  Unternehmen 
Zuversicht  schaffen,  dass  die  Steuer-  und  Abga-
benbelastung auf mittlere Sicht sinkt. Zudem wer-
den die Wachstumschancen verbessert, wenn Sub-
ventionen und Steuervergünstigungen abgebaut und 
damit  Allokationsverzerrungen  beseitigt  werden. 
Auf  mittlere  Sicht  wird  ein  höheres  Wachstum 
auch dazu führen, dass das Aufkommen an Steuern 
und Sozialbeiträgen steigt und die arbeitsmarktbe-
dingten Ausgaben sinken, sodass die Abgaben re-
duziert werden können. Zwar dürften nach empiri-
schen  Untersuchungen  in  der  kurzen  Frist  die 
dämpfenden Effekte überwiegen,34 doch ist in der 
mittleren Frist mit einem steileren Wachstumspfad 
zu rechnen.35 
Wichtig ist, dass eine das Wachstum fördernde, 
qualitative Konsolidierung betrieben wird. Dies er-
fordert einerseits Einsparungen bei den konsumti-
ven Staatsausgaben und den Steuervergünstigungen. 
Insbesondere  sollten  Subventionen  und  Vermö-
gensübertragungen (z. B. Eigenheimzulage) gekürzt 
                                                                                     
viert, könnte Gefahr laufen, mittel- und langfristige Wachs-
tumspotentiale  aufzugeben.  Werden  notwendige  Reform-
schritte unter Finanzierungsvorbehalt gestellt, kommt dies 
derzeit einer faktischen Reformblockade gleich. Erst in ei-
nem gefestigten Aufschwung sollte die Defizitquote – dann 
aber durchaus kräftig – abgebaut werden. Zwar reduziert 
das erhöhte Wirtschaftswachstum bereits die Defizitquote, 
gleichwohl sollte die Glaubwürdigkeit dieser Politik durch 
eine regelgebundene mittelfristige Konsolidierungsstrategie 
abgesichert werden. 
34 Vgl. LEIBFRITZ, W. et al.: Finanzpolitik im Spannungs-
feld des Europäischen Stabilitäts- und Wachstumspaktes – 
Zwischen gesamtwirtschaftlichen Erfordernissen und wirt-
schafts- und finanzpolitischem Handlungsbedarf. ifo Bei-
träge  zur  Wirtschaftsforschung.  München  2001,  sowie 
SACHVERSTÄNDIGENRAT  ZUR  BEGUTACHTUNG 
DER GESAMTWIRTSCHAFTLICHEN ENTWICKLUNG 
(Hrsg.): Staatsfinanzen konsolidieren – Steuersystem refor-
mieren. Jahresgutachten 2003/04. Stuttgart 2003, Ziff. 821. 
35 Vgl.  z.  B.  ALESINA,  A.;  PEROTTI,  R.:  Fiscal  Adjust-
ments  in  OECD  Countries:  Composition  and  Macroeco-
nomic Effects, in: IMF Staff Papers, Vol. 44, No. 2, 1997, 
S.  210-248,  sowie  SCHUKNECHT,  L.;  TANZI, V.: Re-
forming Public Expenditure in Industrialised Countries – 
Are there Trade-offs? ECB Working Paper Series No. 435. 
Frankfurt a. M. 2005. 
und Effizienzreserven in der öffentlichen Verwal-
tung, aber auch bei der Sozialversicherung genutzt 
werden. Andererseits müssen investive Ausgaben 
für Infrastruktur, Bildung sowie Forschung und Ent-
wicklung deutlich ausgeweitet werden. Mit der Ein-
sparliste von Koch und Steinbrück, die Basis der 
Beschlüsse des Vermittlungsausschusses des Bun-
destages und des Bundesrates im Dezember 2003 
war, liegt ein konkreter Ansatzpunkt für Einschnitte 
bei den Subventionen und Steuervergünstigungen 
vor. Die Institute empfehlen, die Einsparungen bin-
nen fünf Jahren umzusetzen; darüber hinaus soll-
ten  aber  auch  weitere  Steuervergünstigungen ab-
gebaut werden. So lässt sich z. B. die Steuerfreiheit 
von Sonntags-, Feiertags- und Nachtzuschlägen aus 
ökonomischer Sicht nicht rechtfertigen. Die Verein-
barungen zwischen den Koalitionsparteien, die Strei-
chung der Steuerfreiheit dieser Zuschläge im Vor-
hinein für tabu zu erklären, ist kontraproduktiv. 
Bei der Reform des Steuersystems sollte die Sen-
kung der Steuerbelastung der Unternehmen Vorrang 
haben, damit die Wettbewerbsfähigkeit des Stand-
orts Deutschland steigt. Die steuerliche Belastung 
einbehaltener  Gewinne  von  Kapitalgesellschaften 
durch Körperschaftsteuer, Gewerbesteuer und So-
lidaritätszuschlag beträgt in Deutschland rund 39%. 
In allen Ländern der Europäischen Union ist sie 
niedriger, nachdem einige Staaten die Sätze zum 
Teil  erheblich  verringert  haben.  Zwar  schneidet 
Deutschland bei der effektiven Steuerbelastung, die 
die Unterschiede in der steuerlichen Bemessungs-
grundlage berücksichtigt, etwas besser ab. Jedoch 
ist auch diese mit 36% im Durchschnitt höher als 
in den anderen europäischen Ländern. In den neuen 
EU-Ländern  liegt  die  ertragsteuerliche  Belastung 
von  Kapitalgesellschaften  im  Durchschnitt  sogar 
um etwa 16 Prozentpunkte unter der in Deutsch-
land.  Da  die  meisten  Staaten  bestrebt  sind,  die 
Steuerbelastung  der  Unternehmen  zu  reduzieren, 
wird sich die Position Deutschlands im internatio-
nalen  Standortwettbewerb  weiter  verschlechtern, 
sofern  sich  die  Finanzpolitik  nicht  bewegt.  Um 
dem entgegenzuwirken, sollte als erster Schritt die 
beim „Job-Gipfel“ vereinbarte Reform der Unter-
nehmensbesteuerung möglichst rasch in Kraft ge-
setzt werden.36 Auf mittlere Sicht dürfte eine sol-
                                                       
36 Der vom Bundesrat abgelehnte Gesetzentwurf zur Verbes-
serung der steuerlichen Standortbedingungen sah vor, dass 
der Körperschaftsteuersatz von 25% auf 19% gesenkt und 
die Anrechnung der Gewerbesteuer- auf die Einkommens-
teuerschuld erhöht werden. Die Entlastungen sollten durch 
die Beschränkung der Abzugsfähigkeit von Verlusten aus 
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che Reform zumindest aufkommensneutral sein, da 
niedrige  Steuersätze  Anreize  schaffen,  Gewinne 
im Inland entstehen zu lassen. 
Allerdings sollte dies nur der Auftakt für eine 
weitergehende Reform der Einkommens- und Ge-
winnbesteuerung sein, die nicht nur die Steuerbe-
lastung  verringert.  Das  bestehende  System  führt 
nämlich zu Verzerrungen bei den Investitions- und 
Finanzierungsentscheidungen sowie bei der Wahl 
der Rechtsform, ist also nicht entscheidungsneut-
ral. Zudem gilt das deutsche Steuersystem aufgrund 
vielfältiger Steuervergünstigungen und Ausnahme-
regelungen als kompliziert und intransparent, und 
es ist mit einem hohen Befolgungs- und Verwal-
tungsaufwand verbunden. Deshalb sollten die Be-
messungsgrundlagen durch das Streichen von Steuer-
vergünstigungen  und  Ausnahmetatbeständen  ver-
breitert und die Steuersätze gesenkt werden. 
Es liegt eine Reihe von Vorschlägen vor, wie 
eine solche Reform im Detail aussehen könnte. Zu 
erwähnen  sind  das  Modell  der  Stiftung  Soziale 
Marktwirtschaft, der Vorschlag eines „Einfachsteuer-
systems“ des Heidelberger Steuerkreises, der „Karls-
ruher  Entwurf“  von  Paul  Kirchhof  und  der  vom 
Sachverständigenrat propagierte Entwurf einer du-
alen Einkommensteuer. Alle diese Vorschläge be-
inhalten eine erhebliche Verbesserung gegenüber 
dem bestehenden System. In ihrem Frühjahrsgut-
achten  2005  hatten  die  Institute  die  duale  Ein-
kommensteuer  favorisiert.  Mit  ihrer  Einführung 
kann  wegen  der  unterschiedlichen  Besteuerung 
von Arbeits- und Kapitaleinkommen die Belastung 
zunächst  dort  gesenkt  werden,  wo  es  am  dring-
lichsten ist: bei den international mobilen Kapital-
einkommen. So können die Steuerausfälle begrenzt 
werden. Zu Beginn des kommenden Jahres werden 
der  Sachverständigenrat  ebenso  wie  die  Stiftung 
Soziale Marktwirtschaft ihre Vorschläge im Detail 
veröffentlichen. Dann ist es an der Politik, diese 
aufzugreifen und eine Steuerreform auf den Weg 
zu bringen, die zu Beginn des Jahres 2007 in Kraft 
treten kann. 
Bei den Sozialabgaben hat die Bundesregierung 
ihr Ziel nicht erreicht, die Belastung unter 40% des 
Bruttoarbeitsentgelts  zu  senken.  Sie  liegt  derzeit 
bei knapp 42%, obwohl diverse Maßnahmen zu ih-
                                                                                     
nur hälftige Steuerpflicht bei der Aufdeckung von stillen 
Reserven  bei  Immobilienveräußerungen  sowie  die  Ver-
schärfung  der  Mindestbesteuerung  finanziert  werden;  da-
neben wurden Mehreinnahmen aus der Repatriierung von 
bislang  im  Ausland  versteuerten  Gewinnen  erwartet.  Die 
Budgetwirkungen  wurden  per  saldo  auf  -0,1  Mrd.  Euro 
(2006) und 0,8 Mrd. Euro (2007) veranschlagt. 
rer Senkung ergriffen wurden. So wurden ab 1998 
im  Zuge  der Ökosteuerreform die Zuschüsse zur 
Rentenversicherung kräftig erhöht, 2003 ein steu-
erfinanzierter  Zuschuss  zur  Krankenversicherung 
eingeführt und mit der Reform in der Renten- und 
in  der Krankenversicherung Einsparungen vorge-
nommen.  Zudem  wurde  partiell  die  Abgabenbe-
lastung erhöht, z. B. durch die Anhebung der Bei-
tragsbemessungsgrenze in der Krankenversicherung 
2003.  Die  unverändert  hohen  Beiträge  belasten 
den Faktor Arbeit und stellen ein Beschäftigungs-
hemmnis dar. 
Ein Anstieg des Beitragssatzes in der Renten-
versicherung  wird  im  kommenden  Jahr  nur  da-
durch verhindert, dass der Fälligkeitstermin für die 
Sozialversicherungsbeiträge insgesamt vorgezogen 
wird. Durch solche Verschiebeaktionen lassen sich 
die strukturellen Probleme allerdings nicht lösen. 
Vielmehr müssten das gesetzliche Renteneintritts-
alter  schrittweise  angehoben,  die  Abschläge  bei 
vorzeitigem Rentenbezug erhöht und die Renten-
formel  modifiziert  werden.  Die  Bundesregierung 
hat zwar einen Nachhaltigkeitsfaktor in die Ren-
tenformel eingebaut, damit die Rentensteigerungen 
gedämpft werden, wenn sich die Relation zwischen 
Erwerbstätigen und Rentnern verschlechtert. Eine 
Niveausicherungsklausel  verhindert  aber,  dass  die 
Renten in diesem und im kommenden Jahr sinken. 
Um die erforderliche Entlastung der Rentenversi-
cherung in vollem Umfang zu sichern, sollten die 
durch die Klausel verhinderten Kürzungen in kon-
junkturell guten Jahren nachgeholt werden. Zudem 
ist es angezeigt, den Nachhaltigkeitsfaktor auf die 
Beamtenversorgung zu übertragen.37 
Im Bereich der Krankenversicherung führte die 
2004 in Kraft getretene Reform im Wesentlichen 
nur zu einer einmaligen Senkung des Ausgabenni-
veaus. Zu kurz kam die Stärkung des Wettbewerbs 
unter den Krankenkassen wie auch zwischen den 
Anbietern von Gesundheitsdienstleistungen. Sie ist 
aber erforderlich, um dauerhafte Effizienzgewinne 
zu erzielen, mit denen sich der Kostenanstieg im 
Gesundheitswesen begrenzen lässt. Auch wäre eine 
Entkoppelung der Beiträge von der Lohnentwick-
lung schon deshalb hilfreich, weil sonst die Bei-
tragssätze  und  damit  die  Lohnnebenkosten  aus 
demographischen Gründen weiter steigen. 
                                                       
37 Dies sah ein von der Bundesregierung vorgelegter Gesetz-
entwurf vor, der aber vom Bundesrat abgelehnt wurde, da 
er keine wirkungsgleiche Übertragung von Maßnahmen in 
der gesetzlichen Rentenversicherung auf die Beamtenver-
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Zur Senkung der Lohnnebenkosten wurde von 
der CDU/CSU im Wahlkampf vorgeschlagen, den 
Umsatzsteuerregelsatz um zwei Prozentpunkte an-
zuheben und gleichzeitig die Beiträge zur Arbeits-
losenversicherung um zwei Prozentpunkte zu sen-
ken. Mit dieser weitgehend aufkommensneutralen 
Umschichtung der Staatseinnahmen38 wird die Hoff-
nung  verbunden,  dass  aufgrund  sinkender  Lohn-
kosten das Wachstum gestärkt und beschäftigungs-
intensiver  wird.  Zwar  werden  Arbeitnehmer  und 
Unternehmen von Sozialabgaben entlastet, gleich-
zeitig  führt  die  höhere  Mehrwertsteuer  aber  zu 
Belastungen. Gelingt eine Überwälzung, so verrin-
gert sich die Kaufkraft der Konsumenten. Gelingt 
sie  nicht,  was  angesichts  der  flauen  Konjunktur 
derzeit  vielfach  der  Fall  sein  dürfte,  so geht die 
Steuererhöhung  zu  Lasten  der  Gewinne;  hierauf 
reagieren die Unternehmen mit Rationalisierungen, 
die zu Lasten der Beschäftigung gehen, oder sie 
versuchen, Lohnsenkungen durchzusetzen. Positiv 
wirkt sich aber aus, dass sich die Wettbewerbsfä-
higkeit  deutscher  Anbieter  gegenüber  ausländi-
schen verbessert, sodass die Exporte, die nicht der 
Mehrwertsteuer unterliegen, tendenziell zunehmen 
und die Importe geringer werden. Alles in allem 
halten  die  Institute  die  Beschäftigungswirkungen 
einer solchen Umfinanzierung für gering. 
Eine  Reduktion  des  Beitragssatzes  in  der  Ar-
beitslosenversicherung im Jahre 2006 ist nach Ein-
schätzung  der  Institute  auch  ohne  eine  höhere 
Mehrwertsteuer möglich. Die Ausgaben der Bun-
desagentur  für  Arbeit  wurden  bereits  in  diesem 
Jahr kräftig reduziert und dürften im kommenden 
in Anbetracht der erwarteten Arbeitsmarktentwick-
lung weiter sinken; zudem profitiert auch die Bun-
desagentur vom vorgezogenen Fälligkeitstermin der 
Sozialversicherungsbeiträge. Von 2007 an dürften 
die Ausgaben auch dadurch sinken, dass ab Feb-
ruar die Bezugsdauer für Arbeitslosengeld für jene, 
die sich neu arbeitslos melden, verkürzt wird. Die 
Bundesagentur selbst hat eine Senkung um 0,5 Pro-
zentpunkte zur Jahresmitte 2006 ins Gespräch ge-
bracht. Die anstehende Evaluierung der arbeitsmarkt-
politischen  Instrumente  dürfte  weitere  Möglich-
keiten aufzeigen, die Mittel effizient zu verwenden 
                                                       
38 Eine  Anhebung  des  Regelsatzes  der  Mehrwertsteuer  auf 
18% bringt – bei gegebener Steuerbasis – 15½ Mrd. Euro 
für die öffentlichen Kassen. Eine Reduktion des Beitrags-
satzes  in  der  Arbeitslosenversicherung  um  zwei  Prozent-
punkte auf 4,5% hat – bei gegebener Lohnsumme der sozi-
alversicherungspflichtig Beschäftigten – Mindereinnahmen 
in Höhe von 14½ Mrd. Euro zur Folge (jeweils geschätzt 
für das Jahr 2006). 
und die Beiträge noch stärker zu senken. Die In-
stitute plädieren dafür, den Beitragssatz zu Jahres-
beginn 2006 um einen Prozentpunkt zu senken. 
Zur Lohnpolitik 
Seit  Anfang  des vergangenen Jahres verläuft die 
Lohnentwicklung sehr moderat. Im Jahre 2004 und 
auch in der ersten Hälfte dieses Jahres sind die Ta-
riflöhne in der Gesamtwirtschaft auf Stundenbasis 
um 1,2% gestiegen. Die Arbeitskosten (Arbeitneh-
merentgelt je geleistete Arbeitnehmerstunde) sind 
im  Jahre  2004  sogar  fast  unverändert  geblieben. 
Dies dürfte der niedrigste Anstieg der Lohnkosten 
seit 1950 sein. Da in einer Periode mit besonders 
vielen Arbeitstagen wie im Jahre 2004 die Zahl der 
bezahlten  Arbeitsstunden  aber  kleiner  ist  als  die 
Zahl der geleisteten, wird die Grundtendenz bei den 
Arbeitskosten unterzeichnet. Bereinigt um Saison- 
und Arbeitstageeffekte sowie temporäre irreguläre 
Effekte erlaubt die „glatte“ Komponente39 eine bes-
sere  Beurteilung  des  Verlaufs  von  Löhnen  und 
Lohnkosten. 
Der Zuwachs der so gemessenen Lohnkosten 
(Arbeitnehmerentgelte),  der  Verdienste  (Brutto-
löhne und -gehälter) und des Tariflohns, jeweils je 
Arbeitsstunde, ist in den vergangenen anderthalb 
Jahren  deutlich  zurückgegangen  (oberer  Teil  der 
Abbildung 4.1). Im ersten Halbjahr 2005 waren die 
Lohnkosten gegenüber dem Vorjahreszeitraum etwa 
um 0,5%, die Verdienste etwa um 0,6% und die 
Tariflöhne etwa um 1,1% höher. Für alle drei Va-
riablen sind dies die niedrigsten Werte seit 1991. 
Die  um  Arbeitstageeffekte  und  Irregularitäten 
bereinigte Lohndrift, das heißt, die Differenz zwi-
schen der Wachstumsrate der glatten Komponente 
der Lohnkosten bzw. der Verdienste und der Zu-
wachsrate der Tariflöhne ist seit Mitte 2001 für beide 
Maße negativ; zurzeit beträgt sie für die Verdienste 
etwa -0,5% (mittlerer Teil der Abbildung 4.1). Ur-
sache dafür sind der Abbau übertariflicher Lohn-
bestandteile, die Erhöhung der wöchentlichen Ar-
beitszeit  ohne  oder  mit nur teilweisem Lohnaus-
gleich und der teilweise Wegfall von Überstunden-
                                                       
39 Für die Berechnung der „glatten Komponente“ der Zeitrei-
hen wurde für den Zeitraum 1991 bis 2. Quartal 2005 ein 
„unobserved  components  model“  geschätzt.  Als  Kompo-
nenten wurden Trend (modelliert als integrierter „random 
walk“), Zyklus, Saison und ein Arbeitstageeffekt berück-
sichtigt. Die glatte Komponente ist die Summe der Trend- 
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zuschlägen aufgrund von betrieblichen Regelungen 
flexibler Arbeitszeiten. 
Der Anstieg der Reallöhne (Lohnkosten defla-
tioniert mit dem Preisindex des BIP) hat sich deut-
lich abgeflacht, teilweise war er sogar negativ (un-
terer Teil der Abbildung 4.1). Der „Produzenten-
reallohn“  war  in  der  ersten  Hälfte  dieses  Jahres 
0,1% niedriger als vor einem Jahr. Auch relativ zu 
den  Preisen  anderer  Produktionsfaktoren  ist  die 
Lohnentwicklung  zurzeit  sehr  moderat.  Während 
beispielsweise die Lohnkosten je Stunde bis zum 
Jahr 2002 um zwei bis vier Prozentpunkte schnel-
ler stiegen als die Preise der Anlageinvestitionen, 
veränderten sie sich in den vergangenen Quartalen 
etwa in gleichem Maße. 
 
Abbildung 4.1: 
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1 Lohnkosten deflationiert mit dem Preisindex des BIP. 
Quellen: Statistisches  Bundesamt;  Deutsche  Bundesbank; 
Berechnungen der Institute. 
Unter Beschäftigungsgesichtspunkten sind diese 
Entwicklungen positiv zu bewerten: Niedrige Lohn-
zuwächse verbessern die Wettbewerbsfähigkeit der 
deutschen Wirtschaft, machen es weniger profita-
bel, Vorleistungen aus dem Ausland zu beziehen, 
und führen tendenziell zu einer arbeitsintensiveren 
Produktionsstruktur und damit zu mehr Beschäfti-
gung. Die Entfaltung dieser positiven Effekte braucht 
aber Zeit. Andere Faktoren wie die hohe Regulie-
rungsdichte am Arbeitsmarkt oder Fehlanreize von 
Seiten  der  Arbeitsmarkt-  und  der  Sozialpolitik 
wirken weiterhin dämpfend. Auch steht Deutsch-
land immer noch hinsichtlich des Lohnniveaus mit 
an der Weltspitze, und dies kann nicht durch eine 
hohe Produktivität gerechtfertigt werden. Der im 
Vergleich  zu  vielen  anderen  Ländern  hohe  Be-
schäftigungsrückgang  in  den  vergangenen  Jahren 
erzeugte  eine  „Entlassungsproduktivität“,  die  nur 
scheinbar einen Verteilungsspielraum anzeigt. 
Für den Erfolg einer moderaten Lohnpolitik ist 
es entscheidend, dass die Unternehmen darauf ver-
trauen  können,  dass  diese  auch  in  Zeiten  eines 
Aufschwungs weitergeführt wird und dass die Ge-
werkschaften glaubwürdig signalisieren, nicht bei 
der ersten Gelegenheit vermeintliche Verteilungs-
verluste  durch  hohe  Lohnabschlüsse  wieder  aus-
gleichen zu wollen. Schon in früheren Gutachten 
wurde von den Instituten vorgeschlagen, bei Lohn-
verhandlungen  von  der  Trendwachstumsrate  der 
Arbeitsproduktivität einen Abschlag vorzunehmen 
und nur den Teil der Inflationsrate zu berücksich-
tigen, der nicht auf eine Anhebung administrierter 
Preise oder auf eine Verschlechterung der Terms 
of Trade zurückgeht. 
Da die Trendwachstumsrate der Arbeitsproduk-
tivität  etwa  1%  beträgt  und  die  oben  definierte 
Trendinflationsrate eher unter diesem Wert liegen 
dürfte, sollten die Tariflöhne nur um etwa 1% stei-
gen,  und  zwar  auch  dann,  wenn  die  Konjunktur 
weiter anziehen und sich die Arbeitsmarktlage et-
was entspannen sollte. Nur so ist es möglich, dass 
die Marktkräfte bei der Bestimmung der Lohnhöhe 
und der Lohnstruktur wieder mehr Spielraum er-
halten und der notwendige Strukturwandel von die-
ser Seite zumindest nicht behindert wird. Der tech-
nische Fortschritt und die Globalisierung der Gü-
ter- und Faktormärkte erfordern nicht nur eine An-
passung der durchschnittlichen Lohnhöhe, sondern 
auch eine stärkere Lohndifferenzierung nach Bran-
chen,  Regionen  und  Berufsqualifikationen.  Dem 
muss die Tarifpolitik, beispielsweise durch geeig-
nete Tariföffnungsklauseln, stärker als bisher Rech-
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gefordert. So müssen Bündnisse für Arbeit auf Be-
triebsebene  eine  rechtliche  Absicherung  erhalten 
und das Günstigkeitsprinzip muss rechtlich so ver-
ankert werden, dass Abweichungen vom Tarifver-
trag ohne juristische Probleme möglich sind. 
Generell sollten sich die Lohn- und die Arbeits-
marktpolitik weniger als bisher an der Sicherung 
bestehender,  sondern  vielmehr  an  der  Schaffung 
neuer Arbeitsplätze orientieren. Im Zuge des Struk-
turwandels gehen unvermeidlich Arbeitsplätze ver-
loren. Wichtig ist es deshalb, die Flexibilität auf 
dem Arbeitsmarkt zu erhöhen. Viele Studien haben 
gezeigt, dass beispielsweise ein hoher Kündigungs-
schutz  diese  Flexibilität  reduziert  und  damit  vor 
allem  die  Quote  der  Langzeitarbeitslosen  erhöht 
und  die  Reallokation  der  Arbeitskräfte,  die  Zahl 
der Gründungen neuer Unternehmen sowie die Be-
schäftigungsintensität der Produktion reduziert. Im 
internationalen Vergleich hat Deutschland trotz ei-
niger  Lockerungen  in  den  letzten  Jahren  immer 
noch ein relativ rigides System des Kündigungs-
schutzes  für  reguläre  Beschäftigungsverhältnisse, 
das einer Reform bedarf. Ähnliche Überlegungen 
gelten auch bei anderen Eingriffen in den Arbeits-
markt.  Die  Wirtschaftspolitik  sollte  auf  diesem 
Gebiet mit weiteren mutigen Reformschritten vo-
rangehen. 
Zur Geldpolitik 
Das Ziel der EZB, die Inflationsrate knapp unter 
2% zu halten, wurde in den vergangenen Jahren 
zwar wiederholt verfehlt, die Abweichungen waren 
aber gering. Im Verlauf dieses Jahres hat sich der 
Verbraucherpreisanstieg  merklich  beschleunigt; 
auch hat sich die Expansion der Geldmenge und 
der  Kreditvergabe  spürbar  verstärkt.  Vor  diesem 
Hintergrund stellt sich die Frage, ob das Niveau 
der  Leitzinsen  im  Euroraum,  das  seit  Juni  2003 
unverändert geblieben ist, noch angemessen ist. 
Maßgeblich für die jüngste Inflationsbeschleu-
nigung  ist  das  erneute,  außerordentlich  kräftige 
Anziehen der Weltmarktpreise für Rohöl. Ohne die 
Energiekomponente  hat  sich  der  Verbraucher-
preisanstieg im Euroraum bis August verlangsamt; 
im September ist die Kerninflationsrate leicht auf 
1,5% gestiegen, ein Jahr zuvor hatte sie noch bei 
2,0%  gelegen.  Damit  ist  die  zugrunde  liegende 
Preistendenz nach wie vor moderat. 
Preisdämpfend wirkt seit geraumer Zeit der in-
ternationale  Wettbewerb.  Die  spürbare  Zunahme 
der weltweiten Integration beeinflusst das Preisni-
veau im Euroraum über verschiedene Wirkungska-
näle. Zum einen wird der Anstieg durch sinkende 
Preise, z. B. für importierte Fertigwaren, begrenzt. 
Zum  anderen  wirken  sich  die  verstärkte  Import-
konkurrenz und die vermehrten Möglichkeiten zur 
Verlagerung  arbeitsintensiver  Produktionsabläufe 
in Schwellenländer direkt dämpfend auf den Lohn-
anstieg im Euroraum aus, sodass von daher kein 
größerer Druck entsteht, die Preise anzuheben. 
Allerdings  kann  sich  der  Preisanstieg  verstär-
ken, wenn die weltweit vorhandene hohe Liquidi-
tät zunehmend nachfragewirksam wird. Dies würde 
sich auch auf die Inflation im Euroraum auswir-
ken. Derzeit wird eine solche Beschleunigung der 
Inflation anscheinend nicht erwartet. Darauf deu-
ten die weltweit sehr niedrigen Kapitalmarktzinsen 
hin.  Diese  sind  aber  möglicherweise  Reflex  der 
hohen Liquidität in der Welt, und sie zeigen auch 
eine weltweit hohe Ersparnis an.40 
Aber auch abgesehen von den Einflüssen, die 
möglicherweise aus dem Ausland kommen, beste-
hen Risiken für die Preisniveaustabilität im Euro-
raum,  weil  die  Liquidität  hier  ebenfalls  deutlich 
gestiegen ist. Dieser Prozess ging einher mit sin-
kenden  Kapitalmarktzinsen,  kräftig  anziehenden 
Aktienkursen sowie in einigen Ländern mit stark 
steigenden Immobilienpreisen. Zu einer Zunahme 
der Inflation hat dies noch nicht geführt; die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage hat nur mäßig zu-
genommen. Die Frage ist allerdings, wie dauerhaft 
ein  solcher  Zustand  sein  kann,  ohne  dass  es  zu 
mehr Inflation kommt. 
Die lange Phase niedriger Leitzinsen bedeutet, 
dass dem Bankensektor zunehmend höhere Liqui-
dität zur Verfügung gestellt wurde und noch wird. 
Die Banken haben vermehrt Kredite an den Nicht-
bankensektor vergeben, aber auch Forderungen an 
den Privatsektor (z. B. Anleihen) gekauft. In bei-
den Fällen sinken die langfristigen Zinsen. Dieser 
Zinsrückgang muss für sich genommen allerdings 
noch nicht zu einer höheren Güternachfrage füh-
ren. Im Euroraum verlief die Investitionsnachfrage 
in den vergangenen Jahren trotz der niedrigen Zin-
sen schleppend, vor allem weil die Unternehmen 
im Zuge der New-Economy-Blase Schuldenstände 
akkumuliert  hatten,  die  sich  im  folgenden  Ab-
schwung als nicht mehr tragbar erwiesen. Entspre-
chend fragten sie nur zögerlich neue Kredite nach. 
Andererseits  nahmen  die  Kredite  für  den  Woh-
nungsbau deutlich zu, nicht zuletzt weil aufgrund 
                                                       
40 Vgl. dazu auch die Ausführungen im weltwirtschaftlichen 
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der hohen Besicherungsquote bei Immobilienkäu-
fen  entsprechende  Bankkredite  günstiger  zu  be-
kommen waren. 
Allerdings wäre zu erwarten gewesen, dass der 
starke Liquiditätszuwachs merklich nachlässt, nach-
dem sich die Unsicherheiten wieder verringert ha-
ben. Das zeichnet sich jedoch nicht ab. In jüngster 
Zeit hat sich die Zunahme der Geldmenge sogar 
deutlich beschleunigt, und der Liquiditätsüberhang 
hat sich erheblich vergrößert. Selbst wenn er nicht 
in vollem Umfang nachfragewirksam wird, weil er 
durch  Veränderungen  im  Verhalten  der  Anleger 
überzeichnet ist, erhöht sich doch die Wahrschein-
lichkeit, dass es mittelfristig zu einer stärkeren kon-
junkturellen Belebung kommt und in der Folge auch 
die Inflation anzieht. Die wesentliche Aufgabe der 
EZB besteht darin zu verhindern, dass die Infla-
tionserwartungen steigen. 
Dabei geht es nicht darum, jetzt einen restrikti-
ven  Kurs  in  der  Geldpolitik  einzuschlagen,  son-
dern lediglich darum, den bislang expansiven Kurs 
allmählich zurückzunehmen. Denn die EZB senkte, 
ebenso wie andere Notenbanken, im Jahre 2003 den 
Leitzins  auf  ein  außergewöhnlich  niedriges  Ni-
veau, weil es besondere Umstände gab. So hatte 
die Volatilität an den Finanzmärkten auch vor dem 
Hintergrund  von  Terroranschlägen  zugenommen, 
und es wurde das Risiko einer Deflation gesehen. 
Diese  besonderen  Bedingungen  sind  nicht  mehr 
gegeben. Von daher scheint ein so niedriges Zins-
niveau nicht mehr gerechtfertigt. In diese Richtung 
weist  auch,  dass  die  kurzfristigen  Zinsen  derzeit 
deutlich unter dem neutralen Niveau liegen. Zwar 
ist  das  neutrale  Zinsniveau  nicht  einfach  zu  be-
stimmen, doch deuten viele Schätzungen darauf hin, 
dass es etwa 3½% beträgt.41 Auf Dauer kann der 
tatsächliche Zins nicht unter diesem Niveau blei-
ben, denn dann würde sich der Anstieg der Liqui-
dität im Euroraum verstärken. Die Geldmenge M3, 
die  nach  wie vor ein wichtiger Indikator für die 
künftige Inflation ist und entsprechend auch in der 
geldpolitischen  Strategie  der  EZB  eine  zentrale 
Rolle spielt, hat bereits beschleunigt zugenommen. 
Mehr noch trifft dies zu auf M1, bei der das Trans-
aktionsmotiv eine größere Rolle spielt. Von daher 
haben sich die Risiken für die Preisniveaustabilität 
erhöht. Es wäre schwer zu vermitteln, wenn die 
EZB darauf nicht reagierte, zumal wenn sich die 
Konjunktur im Euroraum festigt. Vielmehr würde 
                                                       
41 Dabei ist unterstellt, dass das Produktionspotential im Euro-
raum um 1¾% wächst und das Inflationsziel bei knapp 2% 
liegt. 
sich das Risiko erhöhen, dass sich die Inflations-
erwartungen, die derzeit noch keine Zielverfehlung 
anzeigen,  verschlechtern.  Um  dem  vorzubeugen, 
wird die EZB den Expansionsgrad ihrer Geldpoli-
tik im Laufe des kommenden Jahres etwas verrin-
gern. Die Institute halten es für angemessen, dass 






                                                       
42 Das DIW Berlin sieht gegenwärtig noch keine hinreichende 
Begründung  für  eine  Abkehr  vom  derzeitigen  geldpoliti-
schen Kurs der EZB. Stattdessen weisen wichtige Indikato-
ren darauf hin, dass das geldpolitische Stabilitätsziel nicht 
gefährdet ist. So sinkt weiterhin die Kerninflationsrate als 
Indikator des hausgemachten Preisauftriebs im Euroraum. 
Anzeichen für Zweitrundeneffekte, die von den ölpreisbe-
dingten  Preisanstiegen  ausgehen  könnten,  sind  derzeit 
nicht erkennbar. Zudem zeigen die an indexierten Anleihen 
ablesbaren  Inflationserwartungen,  dass  die  Märkte  auch 
längerfristig mit keinem merklichen Inflationsanstieg rech-
nen. Der vom internationalen Güter- und Standortwettbe-
werb ausgehende disziplinierende Einfluss auf gewinn- und 
lohninduzierte  Inflationsquellen  im  Euroraum  wird  auch 
von  den  übrigen  Instituten  gesehen.  Unterschiedlich  ist 
hingegen die Interpretation der zuletzt deutlich gestiegenen 
Eurogeldmenge. Das DIW Berlin sieht hierin weniger ei-
nen  „Liquiditätsüberhang“,  von  dem  mittelfristige  Infla-
tionsgefahren  ausgehen,  als  vielmehr  einen  Begleiteffekt 
des sich zunehmend integrierenden und vertiefenden euro-
päischen Finanzmarktes, mit dem auch ein dauerhaft höhe-
rer  Liquiditätsbedarf der dort aktiven Akteure verbunden 
ist. Dieser resultiert zum einen unmittelbar aus dem gestie-
genen Transaktionsvolumen mit Finanzprodukten, zum an-
deren implizieren wichtige und weiterhin an Bedeutung ge-
winnende Marktsegmente (insbesondere Termingeschäfte) 
die  Aufrechthaltung  dauerhafter  Liquiditätsbestände  zur 
Risikoabsicherung.  Auf  einen  grundlegenden  Wandel  im 
Liquiditätsbedarf der europäischen Volkswirtschaften wei-
sen auch die Schwierigkeiten bei der empirischen Identifi-
kation einer Geldnachfrage hin, die lediglich auf traditio-
nellen  güterwirtschaftlichen  Transaktionsvolumina,  kurz-
fristigen Zinsen und Volatitilitätsmaßenberuht. Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 2/2005  61
 
Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung für Deutschland
Vorausschätzung für die Jahre 2005 und 2006
2004 2005 2006 2005 2006
1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr
Erwerbstätige 0,4 0,2 0,6 0,1 0,3 0,6 0,6
Arbeitszeit, arbeitstäglich -1,1 0,1 0,1 -0,4 0,6 -0,5 0,7
Arbeitstage 1,5 -0,7 -0,7 -0,1 -1,2 0,0 -1,3
Arbeitsvolumen, kalendermonatlich 0,8 -0,4 0,0 -0,4 -0,3 0,1 -0,1
Produktivität 1) 0,8 1,2 1,1 1,0 1,3 1,0 1,2
Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt 1,6 0,8 1,2 0,6 1,0 1,2 1,1
   
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd.EUR    
Konsumausgaben 1.725,3 1.739,2 1.763,2 846,6 892,6 859,8 903,4
  Private Haushalte 2) 1.312,5 1.325,8 1.346,0 647,7 678,1 657,9 688,2
  Staat 412,8 413,4 417,1 198,9 214,5 201,9 215,3
Anlageinvestitionen 384,9 381,6 386,6 181,2 200,4 183,9 202,6
  Ausrüstungen 149,4 154,3 160,9 72,5 81,8 75,6 85,3
  Bauten 210,7 202,2 199,8 96,5 105,7 95,8 104,0
  Sonstige Anlageinvestitionen 24,9 25,2 25,9 12,2 13,0 12,5 13,4
Vorratsveränderung 3) -4,0 5,7 12,0 7,7 -2,0 10,0 2,0
Inländische Verwendung 2.106,2 2.126,6 2.161,7 1.035,6 1.091,0 1.053,7 1.108,1
Außenbeitrag 109,5 117,7 127,1 64,7 53,0 68,3 58,8
  Exporte 842,8 898,3 965,7 437,2 461,0 474,7 491,0
  Importe 733,4 780,5 838,6 372,5 408,0 406,4 432,2
Bruttoinlandsprodukt 2.215,7 2.244,3 2.288,8 1.100,3 1.144,0 1.121,9 1.166,9
b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1,3 0,8 1,4 0,8 0,8 1,5 1,2
  Private Haushalte 2) 1,9 1,0 1,5 1,0 1,0 1,6 1,5
  Staat -0,6 0,2 0,9 0,2 0,1 1,5 0,4
Anlageinvestitionen 0,1 -0,9 1,3 -0,7 -1,0 1,5 1,1
  Ausrüstungen 1,7 3,3 4,3 4,7 2,1 4,4 4,2
  Bauten -1,1 -4,0 -1,2 -4,6 -3,5 -0,8 -1,6
  Sonstige Anlageinvestitionen 1,6 1,3 2,8 1,4 1,1 2,6 3,0
Inländische Verwendung 1,5 1,0 1,7 1,2 0,7 1,7 1,6
Exporte 9,1 6,6 7,5 5,6 7,5 8,6 6,5
Importe 7,0 6,4 7,4 6,5 6,3 9,1 5,9
Bruttoinlandsprodukt 2,4 1,3 2,0 1,2 1,4 2,0 2,0
3. Verwendung des preisbereinigten Inlandsprodukts
a) Verkettete Volumenangaben in Mrd.EUR
Konsumausgaben 1.632,4 1.623,5 1.622,1 797,9 825,6 797,3 824,8
  Private Haushalte 2) 1.238,6 1.232,9 1.230,8 605,6 627,3 603,1 627,8
  Staat 393,7 390,5 391,3 192,2 198,3 194,3 197,0
Anlageinvestitionen 396,6 392,9 398,5 186,0 206,9 189,0 209,5
  Ausrüstungen 161,3 167,8 175,4 78,4 89,4 82,0 93,4
  Bauten 208,7 198,5 196,1 94,7 103,8 93,9 102,2
  Sonstige Anlageinvestitionen 27,1 27,6 28,7 13,3 14,3 13,8 14,9
Inländische Verwendung 2.027,9 2.026,6 2.033,9 995,9 1.030,7 997,4 1.036,5
Exporte 855,0 905,5 964,6 442,2 463,3 475,9 488,6
Importe 764,6 796,5 837,3 384,0 412,6 406,5 430,7
Bruttoinlandsprodukt 2.119,4 2.136,4 2.161,0 1.054,1 1.082,2 1.066,3 1.094,7
b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr
Konsumausgaben 0,0 -0,5 -0,1 -0,3 -0,8 -0,1 -0,1
  Private Haushalte 2) 0,6 -0,5 -0,2 -0,2 -0,8 -0,4 0,1
  Staat -1,6 -0,8 0,2 -0,9 -0,8 1,1 -0,7
Anlageinvestitionen -0,2 -0,9 1,4 -1,0 -0,9 1,6 1,3
  Ausrüstungen 2,6 4,1 4,5 5,7 2,7 4,5 4,5
  Bauten -2,3 -4,9 -1,2 -5,9 -3,9 -0,8 -1,6
  Sonstige Anlageinvestitionen 1,8 2,1 4,0 2,2 2,0 3,6 4,3
Inländische Verwendung 0,5 -0,1 0,4 0,3 -0,4 0,1 0,6
Exporte 9,3 5,9 6,5 4,8 7,0 7,6 5,5
Importe 7,0 4,2 5,1 4,5 3,8 5,9 4,4
Bruttoinlandsprodukt 1,6 0,8 1,2 0,6 1,0 1,2 1,1Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 2/2005  62
noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung für Deutschland
Vorausschätzung für die Jahre 2005 und 2006
2004 2005 2006 2005 2006
1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.
4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2000=100)
Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr
Private Konsumausgaben 2) 1,4 1,5 1,7 1,2 1,8 2,0 1,4
Konsumausgaben des Staates 0,9 1,0 0,7 1,0 0,9 0,4 1,1
Anlageinvestitionen 0,3 0,1 -0,1 0,3 -0,1 -0,1 -0,2
  Ausrüstungen -1,0 -0,8 -0,2 -1,0 -0,6 -0,2 -0,3
  Bauten 1,3 0,9 0,0 1,4 0,4 0,1 0,0
Exporte -0,2 0,6 0,9 0,8 0,5 0,9 1,0
Importe 0,0 2,2 2,2 1,9 2,4 3,0 1,5
Bruttoinlandsprodukt 0,8 0,5 0,8 0,6 0,4 0,8 0,8
 
5. Einkommensentstehung und -verteilung
a) Mrd.EUR
Primäreinkommen der privaten Haushalte 2) 1.638,2 1.651,3 1.681,8 815,1 836,2 829,9 851,9
  Sozialbeiträge der Arbeitgeber 222,5 219,6 220,2 107,4 112,2 106,5 113,7
  Bruttolöhne und -gehälter 912,0 911,0 921,9 432,5 478,5 436,9 485,0
  Übrige Primäreinkommen 4) 503,7 520,7 539,6 275,3 245,5 286,5 253,2
Primäreinkommen der übrigen Sektoren 251,3 270,8 280,6 120,5 150,3 125,7 154,9
Nettonationaleinkommen (Primäreinkommen) 1.889,5 1.922,1 1.962,4 935,6 986,4 955,6 1.006,8
Abschreibungen 326,5 328,8 332,9 163,7 165,1 165,4 167,6
Bruttonationaleinkommen 2.216,0 2.250,9 2.295,3 1.099,4 1.151,5 1.120,9 1.174,4
nachrichtlich:              
Volkseinkommen 1.658,3 1.689,4 1.720,7 821,9 867,6 836,2 884,5
  Unternehmens- und Vermögenseinkommen 523,8 558,9 578,6 282,0 276,9 292,8 285,8
  Arbeitnehmerentgelt 1.134,5 1.130,6 1.142,1 539,9 590,7 543,4 598,7
b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr
Primäreinkommen der privaten Haushalte 2) 1,3 0,8 1,8 1,3 0,3 1,8 1,9
  Sozialbeiträge der Arbeitgeber -0,4 -1,3 0,3 -0,5 -2,1 -0,8 1,3
  Bruttolöhne und -gehälter 0,5 -0,1 1,2 -0,2 0,0 1,0 1,4
    Bruttolöhne und -gehälter je Beschäftigten 0,5 0,2 0,7 0,2 0,2 0,7 0,7
  Übrige Primäreinkommen 4) 3,6 3,4 3,6 4,6 2,1 4,1 3,1
Primäreinkommen der übrigen Sektoren 20,6 7,8 3,6 4,3 10,6 4,3 3,1
Nettonationaleinkommen (Primäreinkommen) 3,5 1,7 2,1 1,7 1,7 2,1 2,1
Abschreibungen 1,6 0,7 1,3 0,6 0,8 1,0 1,5
Bruttonationaleinkommen 3,2 1,6 2,0 1,5 1,6 2,0 2,0
nachrichtlich:              
Volkseinkommen 3,6 1,9 1,9 2,0 1,8 1,7 2,0
  Unternehmens- und Vermögenseinkommen 11,7 6,7 3,5 6,5 6,9 3,8 3,2
  Arbeitnehmerentgelt 0,3 -0,3 1,0 -0,3 -0,4 0,7 1,4
6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte 2)
a) Mrd.EUR
Masseneinkommen 979,6 981,2 984,3 472,4 508,7 472,5 511,9
 Nettolöhne und -gehälter 600,3 602,2 606,4 283,0 319,2 283,2 323,2
 Monetäre Sozialleistungen 457,7 459,7 460,4 230,2 229,5 230,8 229,7
 abz. Abgaben auf soziale Leistungen 5) 78,4 80,8 82,5 40,8 40,0 41,5 41,0
Übrige Primäreinkommen 4) 503,7 520,7 539,6 275,3 245,5 286,5 253,2
Sonstige Transfers (Saldo) 6) -35,9 -38,8 -40,0 -19,8 -19,0 -20,5 -19,5
Verfügbares Einkommen 1.447,4 1.463,1 1.484,0 727,9 735,2 738,4 745,6
Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche 19,0 20,2 21,5 9,4 10,8 10,0 11,5
             
Konsumausgaben 1.312,5 1.325,8 1.346,0 647,7 678,1 657,9 688,2
Sparen 153,8 157,5 159,5 89,6 67,9 90,6 68,9
             
Sparquote (%) 7) 10,5 10,6 10,6 12,2 9,1 12,1 9,1
             
b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr              
Masseneinkommen 1,4 0,2 0,3 -0,2 0,5 0,0 0,6
 Nettolöhne und -gehälter 2,2 0,3 0,7 0,1 0,5 0,1 1,3
 Monetäre Sozialleistungen 0,6 0,4 0,2 0,0 0,9 0,3 0,0
 abz. Abgaben auf soziale Leistungen 5) 2,9 3,0 2,2 3,0 2,9 1,8 2,5
Übrige Primäreinkommen 4) 3,6 3,4 3,6 4,6 2,1 4,1 3,1
Verfügbares Einkommen 2,1 1,1 1,4 1,3 0,9 1,4 1,4
             
Konsumausgaben 1,9 1,0 1,5 1,0 1,0 1,6 1,5
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung für Deutschland
Vorausschätzung für die Jahre 2005 und 2006
2004 2005 2006 2005 2006
1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates 8)
a) Mrd.EUR
Einnahmen
  Steuern 481,2 483,4 496,9 238,8 244,7 245,8 251,1
  Sozialbeiträge 395,3 395,0 398,7 192,7 202,3 194,1 204,6
  Vermögenseinkommen 12,0 12,2 12,4 5,8 6,4 6,6 5,8
  Sonstige Transfers 16,9 19,7 15,9 11,7 8,0 8,0 8,0
  Vermögenstransfers 9,7 9,3 9,3 5,0 4,3 5,0 4,3
  Verkäufe 41,3 43,0 43,5 19,2 23,8 19,3 24,1
  Sonstige Subventionen 0,5 0,4 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2
Insgesamt 956,8 963,0 977,2 473,4 489,7 479,1 498,1
Ausgaben
  Vorleistungen 9) 253,2 257,1 262,2 123,0 134,1 126,1 136,1
  Arbeitnehmerentgelt 168,7 167,4 166,3 79,1 88,3 79,1 87,2
  Vermögenseinkommen (Zinsen) 62,9 64,3 66,0 31,9 32,4 32,7 33,3
  Subventionen 29,0 28,8 28,0 14,1 14,8 13,7 14,3
  Monetäre Sozialleistungen 422,9 424,4 424,5 212,6 211,8 212,9 211,6
  Sonstige laufende Transfers 38,3 36,6 40,8 19,4 17,2 20,0 20,8
  Vermögenstransfers 33,8 34,4 31,0 20,3 14,2 18,3 12,7
  Bruttoinvestitionen 30,8 29,8 30,3 12,7 17,1 12,8 17,5
  Nettozugang an nichtprod. Vermögensgütern -1,4 -1,4 -1,4 -0,6 -0,8 -0,6 -0,8
Insgesamt 1.038,0 1.041,4 1.047,7 512,4 529,0 514,8 532,8
Finanzierungssaldo -81,2 -78,3 -70,5 -39,0 -39,3 -35,8 -34,7
 
b) Veränderung in % gegenüber dem Vorjahr
Einnahmen
  Steuern -0,1 0,5 2,8 0,9 0,0 2,9 2,6
  Sozialbeiträge 0,2 -0,1 0,9 -0,1 -0,1 0,7 1,1
  Vermögenseinkommen -30,1 1,5 1,6 -0,9 3,7 13,7 -9,4
  Sonstige Transfers 7,8 16,6 -19,1 56,8 -15,2 -32,1 -0,3
  Vermögenstransfers 5,8 -3,7 0,0 -3,1 -4,4 -0,2 0,2
  Verkäufe -0,9 4,0 1,2 -1,5 9,0 1,0 1,3
  Sonstige Subventionen - - - - - - -
Insgesamt -0,4 0,6 1,5 1,2 0,1 1,2 1,7
Ausgaben
  Vorleistungen 9) -1,2 1,5 2,0 0,8 2,2 2,5 1,6
  Arbeitnehmerentgelt -0,2 -0,7 -0,7 -1,0 -0,5 0,0 -1,2
  Vermögenseinkommen (Zinsen) -2,6 2,1 2,7 1,8 2,5 2,6 2,9
  Subventionen -3,2 -0,5 -3,0 -0,8 -0,2 -2,8 -3,1
  Monetäre Sozialleistungen 0,5 0,4 0,0 -0,1 0,8 0,1 -0,1
  Sonstige laufende Transfers -1,0 -4,3 11,5 5,8 -13,6 2,9 21,1
  Vermögenstransfers -6,0 1,7 -9,9 4,8 -2,5 -9,7 -10,0
  Bruttoinvestitionen -6,5 -3,1 1,6 -6,6 -0,3 0,7 2,3
  Nettozugang an nichtprod. Vermögensgütern - - - - - - -
Insgesamt -0,8 0,3 0,6 0,3 0,3 0,5 0,7
1) Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstätigenstunde.
2) Einschließlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
3) Einschließlich Nettozugang an Wertsachen.
4) Selbständigeneinkommen/Betriebsüberschuss sowie empfangene abzüglich geleistete Vermögenseinkommen.
5) Einschließlich verbrauchsnaher Steuern.
6) Empfangene abzüglich geleistete sonstige Transfers.
7) Sparen in % des verfügbaren Einkommens (einschließlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsansprüche).
8) Gebietskörperschaften und Sozialversicherung.
9) Einschließlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.
Quellen:
Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; 2005 und 2006: Prognose der
Institute.